Esse fenomeno do controle da companhia atraves da concentragao da
propriedade das acoes da origem a diferenciagao — observada nas companhias
e nos mercados de agoes — de duas classes de acionistas: o acionista-em-
presario, detentor do poder de controle (ou membro do grupo controlador),
gue exerce toda a fungao empresarial, € 0 acionista-aplicador de capital de
fisco, que exerce apenas uma subfuncao empresarial. Essa diferenciagéo, que
pode ser apenas de fato, tende a se formalizar mediante criagédo de espécies
distintas de acoes, com e sem direito de voto.

0 exercicio permanente do poder supremo da companhia baseado em
bloco de controle possibilita a unificagao de comando de companhias empre-
sirias e empresas através de estrutura de companhias controladoras e con-
troladas (que assegura o poder de controle indireto das sociedades controladas)
e — nos Estados Unidos — do voting trust (que confere ao trustee o poder

de controlar diversas companhias).

6. DISPERSAO DAS ACOES E EMPRESA INSTITUCIONALIZADA — Nas
companhias com acoes negociadas no mercado de valores mobilidrios, a du-
ragao por prazo superior ao de vida do empresério e o processo de crescimento
contribuem para dispersar a propriedade das acgoes entre grande numero de
acionistas, cada um possuindo pequena porcentagem do total: com a morte
do fundador ou controlador, suas agoes tendem, naturalmente, a ser repartidas
entre varios sucessores; quanto maior a dimenséo da companhia, mais dificil
& para 0 acionista controlador manter sua porcentagem de participagao nos
aumentos de capital necessarios ao financiamento da expansao da empresa;
e as operacoes de fusado e incorporagao resultam, em geral, na reducac da
participacao percentual dos acionistas das companhias envolvidas.

Essa crescente pulverizagao das agoes da grande companhia cria o fend-
meno referido como separagdo entre 0 poder de controle e a propriedade das
acoes, cuja analise pormenorizada, com base em estatisticas, foi formulada
pela primeira vez por BERLE & MEANS ([1932] 1968, p. XXX e 358-9).

Quando o controle & exercido com mais da metade do total das agoes,
é dito majoritario: mas, a medida que aumenta O grau de dispersao da pro-
priedade das agoes de acionistas ndo controladores, pode ser exercido com
menor porcentagem: 0s Nao controladores em regra nao comparecem as
Assembléias Gerais, e ha exemplos de grandes companhias controladas com
10% e menos do capital social. Na dimensédo das grandes companhias em-
presarias norte-americanas e de algumas européias, o grau de dispersao das
acoes chega ao ponto de possuirem, 0s maiores acionistas, cada um, partici-
pacao inferior a 1% do capital social. Nesse estagio, nenhum acionista — ou
grupo de acionistas — tem condi¢oes para formar ou manter bloco de controle.
Todos séo aplicadores de capital — somente se interessam pelos dividendos
e pelo valor de mercado das acoes, e deixam a direcao da empresa a cargo
exclusivamente dos administradores. Raramente comparecem as reunioes da
Assembléia Geral e tendem a nomear COMo mandatarios nas reunioes desse
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0rgao as pessoas indicadas pelos administradores, que por esta via, se per-

petuam nos cargos ou escolhem, POr cooptagao, seus sucessores.
Esse fenémeno do deslocamento do poder dos proprietarios das acoes
lonai e referido como a managerial re-

mento de pessoal e alocacao de papéis segundo critérios objetivos, que tende
a desenvolver segmentos cuja fungcdo é manter a prépria organizacdo. Os
empregados tém carreiras estaveis dentro da organizagdo, que se estendem,
de fato, até os cargos de diretores da companhia — exercidos, em sua maioria,
por antigos empregados.

Nesse tipo de empresa, o elevado grau de organizagao normativa, a es-
tabilidade da estrutura e a despersonalizaciao dos papeéis fazem com que ela
assuma o carater de instituicao, e o poder empresarial passa a ser exercido
pelos administradores.

A importancia da empresa institucionalizada na economia norte-americana
continua a crescer. Os levantamentos de BERLE e MEANS ([1932] 1968, p. 109
e 358) mostram a seguinte distribuicao da modalidade de controle das duzentas
maiores companhias norte-americanas nao-financeiras (a base da comparagao
€ o valor dos ativos):

Em % do total
1929 1963
Propriedade Privada .. 4 0
Controle Majoritario ..... 2 1
11
3
85

Controle Minoritério 14
Dispositivo Legal (1) 22
Controle Gerencial 58

Sindico 0
100 100

(1) Como dispositivos legais séo classi- uso de agoes sem direito a voto e 0s voting
ficados a “piramidacao de sociedades”, o trusts.

7. COMPANHIA COMO INSTRUMENTO DE ORGANIZAGAO DA EMPRESA
— Na empresa institucionalizada, a forma juridica de companhia passa a de-
sempenhar a fungdo de instrumento de organizacdo da prépria empresa, e
nao apenas do grupo empresario.

Como anteriormente referido, o modelo de companhia foi utilizado, a partir
da Revolugao Industrial, para organizar conjuntos de pessoas que reuniam
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recursos e esforgos com o fim de exercer a fun¢ao de chefiar empresa. Cada
conjunto era apenas parte, ou subsistema, de uma empresa, cujo grupo social
compreendia ainda os empregados; e a empresa era estruturada internamente
pelas relagées juridicas dos contratos de prestagao de servigos, ou trabalho,
cujas partes eram os empregados e 0 empresario individual, ou a sociedade
empresaria.

Na empresa em que o poder empresarial ¢ detido pelos administradores,
a companhia continua a organizar juridicamente uma sociedade empresaria,
mas a andlise social e econémica da empresa mostra que os titulares das
acoes deixam de desempenhar o papel de acionistas, tal como regulado no
modelo legal de companhia, pois nao exercem, de fato, o comando dos ad-
ministradores: salvo em momentos de grave crise na empresa, nao sao, de
fato, a fonte do poder empresarial, e se comportam como meros credores de
dividendos.

S3o as caracteristicas do modelo de companhia que tornam possivel a
empresa institucionalizada, e nesse tipo de empresa a companhia deixa de
ser forma juridica apenas do grupo empresario para se tornar instrumento de
organizagao da propria empresa. Ou, como diz PAILLUSSEAU (1967, p. 4), essa
evolucao fez com que a sociedade seja concebida como “a técnica juridica
destinada a dar 2 empresa uma existéncia e uma organizagao no plano juridico.
Em vez de considerar a sociedade como um empresario (...) ela aparece como
o conjunto das regras juridicas, das técnicas e dos mecanismos destinados a
permitir a organizacao e a vida de uma forma de produgao ou de distribuigao,
de um organismo econdmico: a empresa’.

8. “"HOLDING” E GRUPO DE SOCIEDADES — Outro fator de diversificagcao
das funcoes da forma juridica de companhia foi a difusdao das sociedades
holdings — cujo ativo patrimonial constituido, no todo ou em parte, por
acoes que asseguram o controle de outra ou outras sociedades.

A palavra holding & forma do verboinglés ~ quer sociedade que detém ou possui agoes
to hold, que significa segurar, manter, deter de outra, mas usualmente & empregada no
ou possuir, Literalmente pode designar qual- sentido de sociedade controladora.

A participagao de uma companhia como acionista de outra surgiu nos
Estados Unidos. Na primeira metade do século XIX nenhuma lei geral reco-
nhecia 4s companhias capacidade juridica para possuir agoes, o que era entao
considerado improprio e perigoso. A aquisicao de agoes dependia de autori-
zacao de lei estadual especial, que em regra somente era concedida em carater
excepcional e de modo restrito — para determinadas espécies e quantidades
de agoes. Posteriormente, o privilégio de possuir quaisquer acoes foi concedido
a algumas companhias, como as constituidas, entre 1868 e 1872, por charters
do Estado da Pensilvania, inclusive a Pennsylvania Company — o exemplo
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mais antigo de holding pura (cujo ativo é constituido apenas de acoes e nao
explora atividade produtiva).

O Estado de Nova Jersey promulgou — em 1888 — a primeira lei auto-
rizando qualquer companhia registrada no seu territério a incluir no objeto
social a propriedade de agées e foi imitado — entre 1892 e 1899 — pelos
Estados de Nova York, Connecticut, Pennsylvania e Delaware — e até 1929
— por mais 33 Estados (cf. BONBRIGHT @ MEANS, 1954, v. 7, p. 403-4).

Na Europa Continental as sociedades comerciais eram tradicionalmente
concebidas como associagées de comerciantes individuais (nas sociedades
em nome coletivo) ou desses comerciantes com aplicadores de capital finan-
ceiro (nas sociedades em comandita), e ndao se conhecia a participacao de
uma sociedade comercial em outra, que somente veio a ser admitida na Franga
a partir de decisao jurisprudencial em 1878 (GEGouT, 1929, p. 22).

ComparaTo, comentando publicagdgo de  com sede em Florenca, que participava de
documentos dos arquivos do Banco Medici, sociedades subsidiarias em Veneza, Roma,

em Florenga, destaca, todavia, que na primeira
metade do século XV a Casa Medici era um
grupo de sociedades — compreendia matriz,

Mildo, Bruges, Londres (depois transferida
para Ligo) e Avinhao (cf. ComparaTo, 1986, p.
51-5),

Nao obstante a identidade de forma juridica, a companhia isolada (cujos
acionistas sao, ao menos na maioria, pessoas naturais) e a companhia con-
trolada por outra constituem unidades de organizacao social essencialmente
distintas: a companhia isolada pode ser analisada como organizagao separada
e grupo social distinto, mas a controlada & segmento, ou subunidade, de outra
organizacao e outro grupo social, porque a holding j4 é, ela mesma, uma
organizagao. Essa diferenga de natureza social nao impede o uso da forma de
companhia para regular as relagées entre os acionistas minoritarios da con-
trolada e a organizagao da controladora, mas dé origem a problemas ou ques-
toes peculiares, que as leis modernas sobre companhias procuram resolver
ou disciplinar,

O conjunto formado por duas ou mais sociedades interligadas por relagoes
de participagao constitui uma estrutura de sociedades, que é hierarquizada —
e referida como “grupo de sociedades” — quando as relagées sdo de controle.

Na sua forma mais simples, o grupo com- Se o grupo compreende trés ou mais
preende uma controladora (ou sociedade de sociedades, a estrutura pode ter a disposigao
comando do grupo) e uma controlada. E se a de uma cadeia (a sociedade de comando con-
sociedade de comando esta sob controle de  trola outra sociedade que, por sua vez, é con-
um acionista controlador, ha trés relagées de troladora de uma terceira) ou de uma piramide
poder de controle no grupo: o acionista con- (@ sociedade de comando controla duas ou
trolador detém o controle direto da sociedade ~ Mals sociedades que, por sua vez, sdo — em
de comando e indireto da controlada, e a so- ~ €Onjunto — controladoras de outra ou outras).
ciedade de comando detém o controle direto  EM @mMbos 0s tipos de estrutura existem re-
da controlada. Esse controle indireto é feno- lagoes de poder de controle direto {entre o

A controlador do grupo e a sociedade de coman-
meno proprio do grupo de sociedades. dor do grur aoclo
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do e entre duas sociedades) e de controle do grupo, mas vincula o papel de controlador
indireto lentre o controlador do grupo e cada de uma aos 6rgaos sociais de outra; a fonte
uma das sociedades controladas, ou entre so- de poder séo as relages societarias entre as
ciedades controladoras e controladas) sociedades, e o poder é exercido indiretamen-

A relacao de controle indireto néo é parte te — através dos Orgaos sociais de outra so-
da organizacao interna de uma das sociedades ciedade.

A holding e o grupo de sociedades foram e continuam a ser importantes
instrumentos de concentracao do poder empresarial e de descentralizacao
administrativa de empresas e grupos empresariais. A integragao de uma com-
panhia em outra pela via da aquisi¢cao de agoes pode ser feita gradualmente,
sem a necessidade dos atos societarios requeridos pelas operagoes de fusao
ou incorporagado, e com menor aplicacao de capital se a aquisi¢gao nao com-
preende as agoes dos minoritarios: a piramidacao de sociedades é instrumento
para concentrar o poder de uma empresa (ou conjunto de empresas) com 0
minimo de investimento de capital proprio.

O grupo de sociedades, embora compreenda companhias juridicamente
distintas, constitui um Unico sistema social, e o0 modelo de companhia, ao ser
utilizado para sua organizagao, desempenha fungao diferente da que lhe &
prapria, como forma juridica de grupo empresario constituido de pessoas na-
turais.

9. SUBSIDIARIA INTEGRAL E "JOINT VENTURE" — A possibilidade de
uma sociedade ser sécia de outra levou a utilizagdo do modelo de companhia
para organizar subsididrias integrais (cujas agoes sao — todas — de propriedade
da mesma sociedade) e as incorporated joint ventures, que sao associacoes
de dois ou mais grupos empresarios, ou empresas, com a forma de companhia.

A subsidiaria integral e a joint venture sdo companhias em que nao ha
acionista pessoa natural — todos os acionistas (ou o Unico) sao sociedades.

Na subsidiaria integral o modelo de companhia & usado como instrumento
de descentralizacdo administrativa e especializagao de patriménio. Na joint
venture é forma de subunidade comum a duas ou mais organizagoes.

A utilizagdo da forma de companhia com esses fins requer adaptagoes
no modelo concebido para grupo de pessoas naturais, que as leis modernas
tém adotado, sancionando usos e costumes nascidos das necessidades da
organizagao empresarial. Na subsidiaria integral o modelo de companhia serve
de instrumento para personificar um patriménio especial e definir suas relagoes
com outras pessoas, mas as relagoes juridicas internas préprias da sociedade
somente passam a existir no momento em que ha admissao de ao menos
outro acionista. Na joint venture existe (juridicamente) sociedade de dois ou
mais sécios pessoas juridicas, mas o intuitus personae e a coadministragao
que caracterizam o empreendimento comum exigem a superposi¢ao ao modelo
institucional de companhia de obrigagdes contratuais tipicas de uma sociedade
de pessoas.
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10. A EMPRESA TRANSNACIONAL — O processo de crescimento da
macroempresa nao se deteve nas fronteiras nacionais, e o pos-guerra assistiu
a uma expansao, sem precedentes, de internacionalizagcao das empresas —
ndo mais na busca de mercado para os bens produzidos em um pais (como
de tradigdo do comércio), mas, sim, através da criagdo, em diversos paises,
de unidades de produgao que utilizam forga de trabalho e matérias-primas
locais para produzir bens padronizados, empregando tecnologia desenvolvida
exclusiva ou predominantemente no pais-sede da empresa.

A principal razdo econdmica para a criagao desse tipo de organizacao € o
aumento da escala dos mercados de produtos e fatores de produgao em que
a empresa pode explorar diretamente (ao invés de mediante licenciamento de
patentes ou transferéncia de know-how) as inovagoes tecnoldgicas que cria.
A produgao em cada mercado consumidor evita barreiras alfandegarias; a
localizagao das unidades produtivas em diferentes mercados de trabalho e de
matérias-primas permite a8 empresa otimizar sua atividade mediante distribuicao
por diversos paises do volume total de produgao; e a maior escala dos mercados
diminui o risco e aumenta a rentabilidade dos investimentos em pesquisa
cientifica e tecnoldgica e em desenvolvimento de produtos e processos pro-
dutivos.

Todos os paises do mundo convivem, hoje, com unidades de produgao
organizadas de acordo com as leis de cada um deles (ou autorizadas a funcionar
pelos chamados paises hospedeiros), associadas, ou nao, a parceiros locais,
em que produzem 0s mesmos bens ou servicos de suas matrizes, sob o
controle unificado da sede social.

A empresa deixou de ser internacional, ou, mesmo multinacional, pois
nao tem varias nacionalidades, e passou a ser transnacional, a medida que
transcende as nacionalidades, desconhece fronteiras, e, a rigor, nao tem na-
cionalidade. E mesmo os homens que a servem — e, em especial, a dirigem
— foram recrutados em filiais de todo o mundo, sao treinados em varios
paises, identificam-se com os objetivos e interesses da empresa de tal forma
que alguns ja véem neles uma raga diferente (o homem multinacional) — o
homem IBM, o homem Nestlé o homem Ford (cf. Lava, 1980, p. 69).

O fenémeno é de tal relevancia e produziu tantos e diversificados efeitos
que provocou o exame da ONU, hearings do Congresso Americano e reagoes
as mais diversas em todas as latitudes, que hoje integram a literatura politicar
econdmica e juridica de quase todos os paises.

Segundo estudo das Nagoes Unidas com menos de US$ 100 milhdes de vendas

(UNITED NATIONS, 1974, p. 4-5 e 16), uma
das caracteristicas das transnacionais é a pre-
dominancia de empresas de grande porte: no
inicio da década de 1970, as quatro maiores
ja tinham vendas em valor superior a US$ 10
bilhdes, cerca de 200 haviam superado o nivel
de US$ 1 bilhdo, e para efeitos praticos as

podiam ser ignoradas. Outra caracteristica é
a dispersdo das unidades de producao: cerca
de 200 transnacionais, entre as maiores do
mundo, tinham estabelecimentos em 20 ou
mais paises.

0 estudo destaca que, embora a compa-
racao usual do volume bruto de vendas da




empresa com o Produto Nacional Bruto dos
paises exagera a importancia relativa das ati-
vidades das transnacionais, a proposicdo de
gue muitas delas sdo maiores do que grande
numero de economias nacionais é vélida: o
valor adicionado em 1971 por cada uma das
10 maiores multinacionais excedia de US$ 3

bilhées — ou seja, era maior que o Produto
Nacional Bruto de 80 paises, e o valor adicio-
nado em 1971 por todas as transnacionais,
estimado em US$ 500 bilhdes, era cerca de
1/5 do Produto Nacional Mundial, ndo compu-
tadas as economias centralmente planifica-
das.

11. ESTADO EMPRESARIO, SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA E EM-
PRESA PUBLICA — O modelo de sociedade anénima tem sido utilizado para
organizar sociedades de economia mista e “empresas publicas” — novo tipo
de entidade da administragao publica brasileira criada pelo Decreto-lei n® 200/67.

Nas economias de mercado, o exercicio da fungao empresarial pelo Estado
sempre foi excepcional — a principio limitada as atividades da infra-estrutura
econdmica definidas como servigos publicos. A grande depressao da década
de 30 deu origem a um processo de crescente intervengao do Estado no
mundo econdmico, inclusive mediante criagdo de unidades de produgao, que
tomou impulso extraordinario no pés-guerra, com as “nacionalizagées” e a
criagao de entidades mistas para desempenharem atividades antes reservadas
ao setor privado.

Na busca de maior eficiéncia na sua atuagao, as unidades de producdo
do Estado que, a principio, eram submetidas ao regime das repartigdes puiblicas,
foram depois organizadas como autarquias, entidades com personalidade ju-
ridica de direito publico, patrimdnio distinto e regime administrativo descen-
tralizado, adequado ao tipo da atividade. Nas Gltimas décadas, a forma da
“sociedade de economia mista” alcangou grande voga, sendo usada com
frequéncia, em muitos paises: a sociedade por agdes, com o capital tomado
pelo Estado e pelos particulares, parecia retornar as formas primitivas consa-
gradas pelas Companhias Colonizadoras.

As razoes desse processo de intervengao do Estado foram vérias — re-
servar ao poder publico a exploracao de atividades monopolisticas: mobilizar
capitais para a realizacao de empreendimentos pioneiros, necessarios ao de-
senvolvimento nacional, e que a iniciativa privada nao tinha condigoes de
promover; nacionalizar setores da economia, nos quais se julgava a exploragao
estatal mais conveniente que a privada; colocar sob controle do Estado a
produgao em industrias de interesse da seguranga nacional — e, até, socorrer
empresas em Estado pré-falimentar, e salvar empregos ameacados.

As sociedades de economia mista, embora organizadas segundo o modelo
formal de sociedade an6nima, apresentam caracteristicas proprias, decorrentes
da duplicidade de papéis do Estado — que ao mesmo tempo promove e cria
a sociedade no interesse publico mas contrata associagao com investidores
privados segundo modelo cuja finalidade é a distribuigao de lucro entre os
acionistas — e que freqlientemente exerce os poderes de acionista controlador
para satisfazer a interesses estranhos a sociedade, em prejuizo do interesse
social.
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“Empresa publica”, no Brasil, na definigao do Decreto-lei n® 200/67, &
entidade da administragdo federal indireta, dotada de personalidade juridica
de direito privado, com patriménio distinto e capital de propriedade exclusiva-
mente da Unido, que pode revestir qualquer das formas admitidas em direito.
Algumas dessas empresas tém adotado a forma de sociedade anénima em
que todas as agoes pertencem & Uniao Federal. Tal como observado em
relacao as subsidiarias integrais, na empresa publica o modelo de companhia
@ usado como instrumento de descentralizagao administrativa e especializacao
de patriménio, sem que se configure contrato de sociedade.

O processo de "publicizagao da economia”, como ja foi conhecido, tem
sido, modernamente, objeto de reexame por parte de analistas e cientistas
politicos, gue tém concluido, em geral, pela maior eficiéncia da iniciativa privada
em setores até entao ocupados pelo Estado. E a “publicizagao” tem-se seguido
a privatizagcdao de empresas estatais, mantidas, ou nao, sob a forma anénima
com a transferéncia do controle para particulares.

§ 72 — Temas da Legislacao Moderna

1. MODIFICACOES E REFORMAS — Escrevendo no principio do século,
observava PAUL PIic (1908, n® 109) que "o destino das leis sobre sociedades
por agdes € serem modificadas sem cessar: seja a pedido do publico, que
reclama da insuficiente protegao contra a fraude, cujos aspectos proteiformes
e meios de agao aperfeigoados freqientemente conduzem ao insucesso os
atos normativos mais bem estudados; seja a pedido do alto comércio e da
finanga, que entendem poder se desenvolver sem entraves inlteis, e adeptar
suas empresas, sem risco de contrariar proibicdes em desuso, as formas e
novas combinagoes que o progresso faz surgir incessantemente. Esses dois
pontos de vista sao em parte antindmicos, e facilmente explicam as hesitagoes,
as contradigoes do legislador contempoeraneo, oscilando perpetuamente entre
a preocupacao de reprimir a especulagéo culposa e a de favorecer o progresso
econdmico do pais"

A evolugao da legislagao sobre companhias durante o século XX confirma
esses Juizos: na maioria dos paises da Europa Continental, assim como na
Inglaterra e nos Estados Unidos, ocorreram sucessivas modificagoes legisla-
tivas, visando ao aperfeicoamento do modelo de companhia empreséria de-
mocratica, delineado pelas leis do século XIX (v. § 5, n? 5) e a disciplina de
novos fendmenos, conceitos e valores relativos a empresa, a companhia, aos
mercados de valores mobilidrios e as fungbes do Estado na economia.

Na Franga, as leis mais importantes até 1938 regularam as acgdes prefe-
renciais com voto (1902 e 1903); a competéncia da Assembléia Geral para
reformar o estatuto social (1913 e 1930): as partes de fundador (1929): o voto
nas Assembléias Gerais (1933 e 1937); a comunhao de debenturistas, a pu-
blicidade e nulidade de sociedades comerciais e o direito de preferéncia dos
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acionistas para subscreverem aumentos de capital (1933 e 1937). No periodo
de 1938 a 1947 houve mais de 100 atos normativos (cf. HAMEL e LAGARDE,
1954, n? 518), que diziam respeito a agoes nominativas, administragao, forma
e negociacdo de agoes, depdsito obrigatorio de agoes ao portador etc. Uma
lei de 1953 dispds sobre a convocagao e o modo de funcionamento da As-
sembléia Geral e a emissdo de debéntures conversiveis em agoes, e outra,
de 1955, simplificou o regime dos titulos nominativos. Em 1966 a nova lei de
Sociedades Comerciais (n® 66.537, de 24 de junho) derrogou toda a legislagao
anterior, inclusive os dispositivos ainda em vigor do Cédigo de Comércio de
1807 e da lei de 1867. A legislagao de 1966, mais importante como obra de
sistematizacao do que por inovagdes na disciplina das sociedades anbnimas,
ja fol modificada por diversas leis especiais, cabendo destacar a de 1978, que
autorizou a criacdo de acgoes preferenciais sem direito a voto, e outra, de 1985,
que regulou as demonstragoes financeiras consolidadas.

Na ltalia, o regime das sociedades por acoes constante do Cédigo de
Comércio de 1882 foi substituido pelo Codigo Civil de 1942, parcialmente
reformado por lei de 1974, que instituiu as agdes de poupanca — sem direito
a voto — e regulou a emissao de obrigagoes conversiveis em agoes, a parti-
cipacao reciproca, a publicagdo e demonstragoes financeiras e o funcionamento
dos 6rgaos sociais.

Na Alemanha, um projeto de lei, de 1930, ap6s varias discussoes, veio a
ser promulgado, em 1937, ja no regime nazista, introduzindo grandes reformas
no funcionamento das sociedades anénimas, sendo algumas de inspiragao
politica. Em 1965 foi editada nova lei, que manteve 0s lineamentos gerais da
anterior, mas adotou alteragoes de significagao, especialmente no campo da
protegcao da minoria, da publicidade obrigatéria e da regulagac pioneira do
grupamento de empresas Icf. "La Legge Tedesca Sulle Societa per Azioni”
ed. da “Rivista delle Societa”, introducdo de ULF R. SIEBEL, 1971, p. IX é segs.).
Essa lei sofreu, posteriormente, pequenas modificagoes, dentre as quais cabe
referir a que discipiinou a co-determinagao, referida como Mitbestg, de 4 de
maio de 1976 (BErRnD RUSTER, 1989, v. 2, § 24.01)

Na Inglaterra, entre 1900 e 1967 foram promulgados cinco Companies
Acts, além de trés Companies Consolidation Acts. A partir da reforma de 1907
foi observado o procedimento de modificagcoes periodicas na legislagdo ba-
seadas em recomendagoes de comissao de eminentes especialistas da ma-
téria, designada pelo presidente do Board of Trade |PALMER'S Company Law,

1968, p. 10).

O Companies Act 1900 restabeleceu o qualquer relatério, certificado, balango ou ou-

requisito de auditoria obrigatoria, dispbs mais
pormenorizadamente sobre o contetdo do
prospecto, definiu a responsabilidade dos ad-
ministradores por omissoes, declarou nulas
as clausulas que dispensassem a divulgagao
de informacoes, e tipificou como delito a in-
clusdo de declaracoes sabidamente falsas em

tro documento; mas nédo estabeleceu normas
sobre o balango.

A segunda grande consolidagao da legis-
lagéo inglesa foi o Companies Consolidation
Act 1908, que substituiu o de 1862 e 16 leis
posteriores, inclusive o Companies Act 1907,
baseado em recomendagbes do Loreburn
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Commuttee, divulgadas em 1906. Essa legis-
lagdo autorizou novo tipo de sociedades por
agoes — as private, dispensadas de divulga-
¢ao de balango, e — entre outras providéncias
— coibiu abusos na evasao da obrigagao de
divulgar prospectos; admitiu, dentro de limi-
tes, o pagamento de juros aos acionistas du-
rante o periodo de construgao de instalagoes
fixas iniciais; regulou melhor as hipotecas e
outros dnus; reconheceu s companhias ca-
pacidade para emitir debéntures perpétuas e
reforgou a posigao dos auditores, que passa-
ram a ter o poder de exigir informagoes dos
diretores (LEvy v. 2, p.124 e 125).

Em 1926 o Greene Committee fez reco-
mendagoes em grande parte aceitas pelo Par-
lamento no Companies Act 1928, a seguir
consolidado no Companies Consolidation Act
1929. Dentre as inovagoes dessas leis cabe
destacar o dever da companhia holding de
informar os resultados de suas subsidiarias, a
admissao de agoes preferenciais resgataveis,
as normas sobre contabilidade e balango pa-
trimonial, a protegao de minoria em caso de
alteragdo dos direitos de uma classe de agoes,
as disposigoes para prevenir abuso no enco-
brimento de interesses conflitantes de direto-
res e sobre comparecimento dos auditores na
Assembléia Geral que delibera sobre as de-
monstragées financeiras da companhia (PAL-
MER'Ss Company Law, 1968, p.11 e Levy 1950,
v. I, n® 18).

O Cohen Committee, designado em
1943, apresentou em 1945 relatorio que ser-
viu de base ao Companies Act 1947, consoli-
dado no Companies (Consolidation) Act 1948.
O committee definiu como objetivos da refor-
ma assegurar mais informagoes tanto aos
acionistas e credores quanto ao publico em
geral e tornar mais fécil para os acionistas o
controle da administragado das companhias.

Somente algumas private companies conti-
nuaram a ter o privilégio de nao divulgar ba-
lango; os principios e normas técnicas usuais
de contabilidade passaram a ser obrigatérios
na elaboragao de balango e da demonstragio
de resultado; as demonstragoes consolidadas
foram exigidas das companhias interligadas;
0 Board of Trade passou a ter mais poderes
para investigar os negocios da companhia e
foi conferido aos acionistas em assembléia
geral competéncia para destituir o administra-
dor antes do término de seu periodo de gestao
(PaLmer's Company Law, 1968, p. 11-2).

Em 1972 foi apresentado o relatério do
Jenkins Committee, aproveitado em parte no
Companies Act 1967, que nao foi, todavia,
seguido de nova consolidagdo. As modifica-
goes mais importantes propostas por aquele
Committee diziam respeito ao dever de infor-
mar da companhia. O Companies Act 1967
exigiu a divulgagao de demonstragdes finan-
ceiras por todas as companhias de responsa-
bilidade limitada e mais informagdes sobre as
finangas da companhia, os interesses dos ad-
ministradores e os maiores acionistas. Pela
primeira vez a lei reconheceu que os empre-
gados e a comunidade sdo tao interessados
nas companhias quanto os acionistas (PALMER,
1968, p. 11, e GOWER, 1979, p. 54 e 55).

Além dessas leis sobre as companhias,
foram promulgados o Prevention of Fraud (In-
vastments) Act 1939, que regulou a distribui-
¢do de valores mobilidrios no mercado, exigin-
do registro dos intermediarios (Levy, 1950, v.
Il, n® 20; Gowen, 1979, p.53), substituido em
1958 por outra lei com a mesma designagao
(PAaLMER's Company Law, 1968, p.13); e o
Stock Transfer Act 1963, que simplificou a
transferéncia de agoes e debéntures integra-
lizadas (PaLmer's Company Law, 1968, p.12;
Gower, 1979, p.53).

QOutros Companies Acts foram ainda promulgados em 1976, 1980, 1981

e 1985.

A lei de 1976 dispos principalmente so-
bre demonstragoes financeiras e auditoria; as
de 1980 e 1981 adotaram as recomendagoes

da 2% e 4* diretivas da Comunidade Econdmica
Européia (Gower, 1979, p. 56, RosLoT 1983,
n? 1.016, e PenningToN, 1979, p.12).

Nos Estados Unidos, todos os Estados reformaram suas leis sobre busi-
ness corporation ao menos uma vez durante o século XX, observando-se, a
partir da década de 1920, tentativas para uniformizagado das leis estaduais. O

76




primeiro Uniform Business Corporation Act fol proposto em 1928. A American
Bar Association redigiu em 1943 um Model Corporation Act, que foi objeto
de diversas revisoes; € em 1946 a National Conference of Comissions on
Uniform State Laws aprovou outro Model Business Corporation Act. Em 1929
essa mesma conferéncia ja aprovara um Uniform Sale of Securities Act, que
foi revisto em 1930.

As reformas nas leis gerais sobre com- e 1958. lllinois: 1933,1943 e 1963; Michigan:
panhias em alguns dos principais estados Nor- 1931 e 1948. Delaware 1901, 1929, 1931,
te-Americanos ocorreram nas seguintes da- 1935e 1953 Pennsylvania: 1931 e 1933. Nova
tas: Nova York: 1941,1948 e 1963; Massachu-  Jersey: 1937 e 1953. Ohio: 1927, 1953 e 1955.
setts: 1902 e 1947, Connecticut: 1930, 1949 Califérnia; 1931, 1937 e 1947.

No Brasil, os diversos projetos de reforma do Decreto n® 434/91 e a lei
de 1940 (DL n? 2 627) serao comentados no Capitulo 2 desta Parte | e a
historia da Lei n® 6.404/76 é exposta na Parte Il

Os principais temas, que tém constituido preocupagao comum das refor-
mas legislativas dos varios paises, serao a seguir referidos.

2. PROTECAO A MINORIA — O problema da protegao a minoria nao foi
tratado nas primeiras leis de andnimas. Assim, a lel francesa, de 1867, nao
cogitava do assunto: — seu artigo 28 consagrava o principio majoritario sem
limitagoes. Como observa RENE DAVID (1929, p. 16) 0 intuitus pecuniae era da
esséncia das companhias, e @ subordinagao, nas assembléias, do mais fraco
ao mais forte, era a conseqiiéncia logica dessa concepeao.

Mas, na hipotese de assembléias gerais visando a modificar o estatuto
social, diverso era 0 entendimento dominante dos analistas da lei: tratava-se
do texto do contrato originariamente concluido — dizia-se — que, para ser
alterado, exigia unanimidade. Nao tendo sido revogada a lei da imutabilidade
dos contratos, a liberdade de modificar o pacto social ficava subordinada a
clausula formal do estatuto.

A experiéncia, breve, revelou que nos contratos de longa duragao — €OmMo
ocorre no caso das companhias — € imprescindivel, no interesse dos proprios
contratantes, assegurar-se ;)ossil}ilidade de revisoes e atualizagoes contratuais.
Dai passarem 0S autores, e os tribunais, a admitirem a existéncia de uma
clausula tacita autorizativa de revisao contratual.

Chegou-se, dessa forma, a0 que foi chamado de onipoténcia da assembléia
geral — a que se tratou, logo apos, de opor temperamentos, por caminhos
variados.

A primeira e sbvia limitagao foi a exigéncia de um quorum minimo para
certas deliberagoes, 0 que estendia o poder de negociagao da minoria, que
passou a dispor de um poder de veto. Correlatamente, passava-se ao reco-
nhecimento da existéncia, no estatuto, de clausulas e condicoes excluidas da
soberania das assembléias, por dizerem respeito a direitos intangiveis dos
acionistas — tais como 0 direito & participagao nos lucros e ao reembolso do




capital na hipotese de dissolucao da sociedade, direito de fiscalizar a sociedade,
de participar do Conselho Fiscal (acionista dissidente) ou dos conselhos de
administragao (voto multiplo), de pedir exibigao de livros, em certos casos etc.

Além da ressalva desses direitos basicos e intocaveis, a jurisprudéncia
dos paises, em geral, evoluiu para considerar que as deliberagoes da assembléia
teriam que ser tomadas tendo em vista o Interesse da sociedade, como um
todo, e nao o da maiora. Mais ainda, deveria ela agir de boa-fé — requisito

de todo contrato, mas particularmente

exigivel na sociedade. Dal, a violagao

desse dever resultar na anulabilidade da deliberagao da assembléia por abuso

de direito.

0 problema adquiriu nova configuragao coma introdugao, no direito italiano,
do direito de recesso — vale dizer o direito assegurado ao acionista de distratar
sua participagao na sociedade, e dela retirar-se, se, e quando, a maioria tomasse
certas deliberagoes (tais como a mudanca do objeto social, a fusao da socie-

dade, e a mudanga de nacionalidade).

O direito de recesso foi introduzido, na
Italia, pelo Codigo de Comércio de 1886, que,
no seu artigo 158, reconhecia a minoria dissi-
dente o direito de retirar-se da sociedade nos
casos de reconstituigéo de capital (obrigando
os associados, em face de perda do atvo social,
a prestagoes novas, nNao previstas no estatuto);
profrogagao da duracao da sociedade; aumento
de capital e modificagao do objeto social.

A inovagao do direito italiano, recebida,
de inicio, com aplausos (“sistema admiravel

por sua simplicidade”, “ramédio genial”, dizia
M. Loroi (Riv. Dir. Comm., 1937, p. 133), logo
revelou deficiéncias, e, mesmao, sef ruinosa
para a sociedade, pois que todos os sOCIOS
deveriam suportar a dlea do empreendimento
comum, Atualmente, o assunto esta regulado
no artigo 2.437, do Cadigo Civil italiano, redu-
zido o direito de recesso as hipoteses de mu-
danca de objeto, ou do 1po societario, e de
desnacionalizagao da cor npanhia.

No direito inglés, o principlo majoritario foi afirmado, pela primeira vez no
caso "Foss V. Harbottle”, de 1 843 — em que foi decidido que a deliberagao
da maioria de nao acionar seus diretores deveria prevalecer, mesmo contra a

reclamacao da minoria. Essa deliberagao
as hipotese
acionistas, individualmente, em caso de

varos casos posteriores

sta restrita — como afirmado em

s de acdo da companhia, e nao a dos

violacdo de seus direitos.

Como explica SCHIMITTHOFF, esseé julgado levou a distingao entre direitos
da companhia — a que O acionista, ao ingressar na sociedade, aceita ficar
subordinado — e direitos individuais, que decorrem do contrato que fez com
a companhia, ao nela ingressar (1962, p. 668) e que sao intangiveis.

O principio majortano sofreu, ainda, no-
vas excecoes no direito inglés. Assim, a maio-
ria nao pode aprovar alos ultra vires, isto €,
fue ultrapassema competéncia da companhia
(que é entendida como de urma personalidade
limitada pelo objeto social), Outra excegao e
a regra de que a malora nao pode agir em
fraude & minoria. Os tribunais, além dessas
excecoes, admitem outras, impostas pela ne-
.essidade de fazer justiga”, caso a caso
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Em resumo, a relagdo maloria-minona
tornou-se parte de um justo equilibrio buscado
para o elenco de interesses € responsabilida-
des sociais em jogo numa companhia: — 0
interesse dos controladores, 0 interesse dos
gestores, O INleresse da comunidade e o In-
teresse dos consumidores — conclui SCHIMITT-
HOFF (p. B8).




O direito alemao de ha muito aceita a nogao de “abuso da maioria” —
fundado, a principio, no Cédigo Civil de 1900, cujos artigos 138, 226 e 826
negavam validade a "atos contrarios aos bons costumes”. Posteriormente, a
Lei de Sociedades Andnimas de 1937, no artigo 197, alinea 2, expressamente
reprimiu o abuso do direito de voto (cf. PIERRE COPPENS, 1947, p. 15-28). A lei
vigente manteve a diretriz anterior, & a explicitou nos artigos 117 e 311.

A protegdo da minoria elaborada, ao longo do tempo, observa em todas
as legislagoes duas linhas de preceitos: 0s que visam a assegurar aos acionistas
certos direitos nao submetidos & regra majoritaria (direitos individuais ou in-
tangiveis) e os que sancionam com a nulidade as deliberagbes majoritarias
tomadas com abuso de direito, vale dizer, que nao sao do interesse da socie-
dade de que participam maioria € minoria.

As companhias abertas, com grande numero de acionistas, deram origem
a outros problemas na luta pela defesa da minoria. E que, para a grande massa
de pequenos investidores, nao tem valia conferir-lhes mais direitos porque
nao se dispdem a exercé-los: nao comparecem as assembléias, nao tém
interesse (e, quase sempre, nem condi¢goes financeiras) para questionar a
maioria, e sua reacao ao abuso é o desinteresse pela sociedade, a venda de
sua participacao acionaria. Mais ainda, diz CONNARD (1976, p. 337 e segs.) nas
grandes corporations, com a dispersao das acoes entre milhares, ou milhGes,
de tomadores, 0 acionista sente-se impotente, nem mesmo as maiorias sao
organizadas, e o poder, inclusive a possibilidade de abuso, desloca-se para os
gestores.

Voltaram-se, por isso, as legislagbes no pés-guerra, para a administragao
das companhias, estabelecendo regras de comportamento dos gestores e de
prevengao quanto a conflitos de interesse. E, ainda, assegurando a participagao
da minoria nos 6rgaos de administragao (voto multiplo).

Na Franca, o Codigo de Sociedades Co- distintos, a Diretoria, responsavel pela marcha
merciais de 1966 deu énfase especial ao pro- dos negocios empresariais, e o Conselho de
blema da administragao, como diz HamauT Vigilancia, encarregado de representar e de-
(1966, v. Il, p. 51). Inspirando-se no direito fender os acionistas
alemao, admitiu a existéncia de dois orgaos

Na Inglaterra, observa ROBERT PENNINGTON (1968, p.1.104), "no século
passado toda a luta do legislador foi proteger os investidores contra a fraude
de incorporadores e gestores; desde o Companies Act de 1929, reduziu-se,
de muito, o nimero dessas fraudes, o que se deveu, principalmente, acs altos
padroes de auditoria e contabilidade impostos pelas Bolsas de Valores as
companhias”; os problemas atuais — prossegue PENNINGTON — consistem,
principalmente, em assegurar gestao eficiente e que os acionistas sejam su-
ficientemente informados do que se passa no interior da companhia para que
possam decidir sobre manutengao ou substituicao do board, retengao ou venda

de suas acoes, aceitagac ou nao das ofertas dos take overs bids.




No que toca as assembléias gerais, as reformas mantiveram a defesa da
minoria na base do abuso de direito como causa da anulabilidade da assembleia.
Procuraram, além disso, caracterizar a responsabilidade do "acionista domi-
nante” (como diz a jurisprudéncia americana) ou controlador, que, por condi-
cionar a agao da sociedade, a conduz, muita vez, a decisoes de seu interesse
mas que violam direito da minoria, por nao coincidirem com o interesse da
sociedade.

Outro setor especialmente trabalhado pelo legislador foi o das demons-
tragoes financeiras, elaboradas pela companhia e obrigatoriamente sujeitas a
auditagem externa e a ampla divulgagao. Esses documentos, de especial in-
teresse para todos os acionistas e credores, ultrapassam o ambito singular
da companhia, e dos envolvidos em suas atividades, para interessar — sobre-
tudo no caso de empresas abertas — a defesa do crédito publico.

A complexidade das relagdes entre maioria e minoria — especialmente
agravadas nas companhias abertas, com o controle disperso, as acOes nego-
ciadas em bolsa, e com administradores que se perpetuam através de auto-
cooptagao — tem constituido um permanente desafio a sabedoria dos legis-
ladores e dos juizes que aplicam as leis. E por isso, que CLIVE SCHIMITTHOFF
(1962, p. 661) salienta que a regulacao desse relacionamento constitui a pedra
de toque do progresso de qualquer sistema anonimario.

3. MACROEMPRESA INSTITUCIONALIZADA — Na macroempresa insti-
tucionalizada (vide § 6, n® 6) — em que a propriedade das acoes é dispersa
por grande nimero de acionistas, sem que nenhum tenha condi¢Oes de exercer
o controle — as necessidades da organizagao e as exigéncias do funcionamento
deram origem a fenébmenos, procedimentos e negocios novos, exigindo normas
especificas que assumiram importancia na legislagao das companhias. Algumas
delas disciplinam o autofinanciamento e as fusoes e incorporagdes — que se

encontram, geraments, Na OBNESS A GANAR RN,

O autofinanciamento, ou reinvestimento de lucros — através do qual as
empresas, em geral, tdm alcangado o seu crescimento — @ uma constante
na vida empresarial, e o Poder Publico (interessado no fortalecimento das
empresas) tem facilitado, e mesmo induzido, sua realizagdo através de vanta-
gens fiscais.

Com efeito, consignou BERLE que a maior parte do ativo patrimonial das
macroempresas decorre de autofinanciamento, de fundos internally generated
(1963, p. 131). E um fendmeno permanente, através do qual se opera uma
“poupanca forgada”, como diz MALISSEN (1953, p. 203) imposta ao acionista,
com agravo, muita vez, ao seu direito fundamental de participar nos lucros da
sociedade. Mas, sdo fortes as razoes que induzem ao reinvestimento, como
a obtencao de dinheiro mais barato, o fortalecimento do poder empresarial,
planos de expansdo, prevencao de situagoes recessivas futuras etc.

O fato é que o abuso do reinvestimento forgcou algumas legislagoes (in-
clusive a brasileira, cf. art. 202 da Lei n® 6.404/76) a promover a defesa do
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minoritario, estipulando a pagamento de um dividendo obrigatério, como per-
centagem minima dos lucros apurados em cada exercicio.

Os procedimentos que levaram & unido de empresas, na pratica americana
(merger) compreendem duas categorias: aquisition, quando é adquirido o con-
trole de uma sociedade, que continua a existir como subsidiaria, e consolidation,
que corresponde as nossas fusdes e incorporagoes, e resulta no desapareci-
mento de uma ou de ambas as empresas, apds o merger. A unido é chamada
de horizontal se os servigos ou produtos das empresas competem no mesmo
mercado; vertical se as empresas tém, entre si, uma relagao atual ou potencial,
de produtor-consumidor. Quando inexiste relagao horizontal ou vertical, a unido
é chamada de conglomerado (WiNsLow, 1973, p. VIl e IX).

Embora instituto juridico ha muito integrado na legislacdo dos varios paises,
a freqliéncia com que tem sido utilizado nas ultimas décadas, assumiu pro-
porgoes de excepcional relevo.

O processo das fusées e incorporagoes seguiu caminhos variados nos
Estados Unidos e na Europa: é que a uma certa suspicacia com relagao a
matéria, nos Estados Unidos, tem correspondido, nos paises do Mercado
Comum Europeu, movimento no sentido da criacao de condigoes favoraveis
as fusbes das empresas, para vé-las fortalecidas e capazes de lutar contra
competidoras nao européias. Assim, a Lei italiana n® 170, de 1965, criou
favores fiscais para esse efeito (cf. VERRUCOLI, 1968, v. I, p. 231).

O segundo aspecto a sublinhar-se é o deslocamento, nas companhias
abertas e com controle disperso, do poder soberano da assembléia geral para
a administracao. A ruptura da relagao risco x poder empresarial — que ocorre
na grande empresa institucionalizada, dada a dispersao das acoes — produziu
reflexos nas reformas legislativas. Na Europa, a legislacao alema de 1937 foi
a primeira a abandonar o principio da soberania da assembléia geral: ela ficou
restrita a eleigao do Conselho de Vigildncia (Aufsichtsrat) que passou a ter
competéncia, inclusive para eleger o érgao administrativo Vorstand (arts. 87
e 70).

E as restricoes ao poder da assembléia geral chegaram ao extremo limite
na Holanda, na reforma de 1971 — que retirou-lhe o direito de escolher os
administradores, os quais se nomeiam por cooptagdo periddica, por simples
proposta de assembléia (cf. GALGANO, 1984, v. VII, p. 38).

Por outro lado, a dispersao das agdes, e a inexisténcia de um controle
pré-constituido, ensejou as lutas pela maioria nas assembléias gerais, que os
administradores procuram manter através de procuracoes solicitadas aos mui-
tos acionistas. Foi isto que deu origem as lutas entre os que disputam pro-
curagdes (as conhecidas proxy fights) — levando as legislacées a fixarem
normas a serem obedecidas na matéria (no nosso direito, o art. 126 da Lei
n® 6.404/76).

Outro novo instituto da maior relevancia na legislacdo, sem davida, é a
oferta publica para aquisi¢ao de controle — o take over bid, ou tender offer
de pratica americana.




Realmente, na macroempresa institucionalizada, em que a propriedade
das acoes esté dispersa, as ofertas para aquisicdo de agoes adquirem singular
importancia, ndo apenas pelo vulto das somas envolvidas na opera¢ao, como,
sobretudo, pelas oportunidades de fraudes que ensejam (na Lei n" 6.404/76,
a matéria esta regulada no art. 257).

A década de 80 assistiu — especialmente nos Estados Unidos — a uma
exacerbacdo dos take over bids, que movimentaram as bolsas e os circulos
financeiros. Grande numero de empresas trocou de controle, muitas delas
lograram defender-se dos “predadores”, novos procedimentos juridicos e fi-
nanceiros de ataque e defesa foram utilizados, e o balango final nao parece
ter sido favoravel: grande parte das empresas objeto dessas ofertas publicas
perdeu substancia, e muitas desapareceram.

Tudo isso tem levado os analistas a um reexame da eficiéncia das
macroempresas institucionalizadas — acusadas por Richard Dazman, Sub-
secretario do Tesouro dos Estados Unidos de “inchago, ineficiéncia, falta de
criatividade, preguica e salarios excessivos" (cf. Gazeta Mercantil de 12.11.88,
p. 2).

Em estudo publicado na Harvard Business Review (setembro-outubro de
1989, p. 61/74) o Prof. Michael Jansen examina o que chamou de "eclipse
da companhia aberta”, de “privatizagao das agoes”, chegando a afirmar que,
a persistirem as atuais tendéncias, a Ultima agao “"possuida pelo investidor
individual sera negociada no ano 2003". E que a aquisi¢do do controle das
corporagdes vem sendo feita por organizagoes especialmente montadas para
esse fim, que levantam fundos para a aquisigao privada do comando das
companhias, e tém obtido grande sucesso e valorizagao de agoes. E o renas-
cimento do active investor (nosso conhecido empresério) que detém o controle
da companhia, ou grande participagao acionaria, “integra os conselhos de
administracao, fiscaliza e algumas vezes demite os administradores, envolve-se
com a estratégia a longo prazo da empresa em que investe, e algumas vezes,
dirige-a ele préprio”. Formem-se, para esse fim, associagoes (“Leverage Buyout
Partnerships”, conhecida como L.B.0O.) que estao levando Wall Street a re-
descobrir o papel desempenhado pelos “investidores ativos” antes de 1940.

Em resumo, a macroempresa institucionalizada esta sob processo de ree-
xame em varios aspectos de seu funcionamento, com a ressalva de que
continua necessaria em alguns setores da economia (geralmente o das grandes
companhias que requerem investimentos superiores as disponibilidades gera-
das por suas atividades) e sem prejuizo do reconhecimento de que foram o
grande motor do progresso dos Estados Unidos por mais de um século.

4. POLICIAMENTO PREVENTIVO E “FULL DISCLOSURE" — Desde as
primeiras leis sobre sociedades por agoes, uma das maiores preocupagoes
do legislador tem sido o combate & fraude no langamento de titulos oferecidos
a subscricdo publica. Na Franga a partir da lei de 1856 sobre comandita por
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agoes, bem como nos paises da Europa Continental, que sofreram sua In-
fluéncia, passou-se, em regra, a incluir sangoes civis e penais para as fraudes

na constituigdo de companhias e na distribuicdo de emissdes de titulos no

mercado de valores maobiliarios.
O direito americano, no principio do século, viveu uma fase de liberalizagao

que, desde logo, foi seguida de leis, editadas em todos os Estados, visando !
a coibir fraudes: foram as blue sky laws, assim chamadas porque visavam a |
prevenir esquemas especulativos de langamentos de agbes sem maior base
que "alguns pés de céu azul" (cf. HENN, [1961] 1983, p. 471).
As blue sky laws — a primeira das quais foi editada pelo Estado de Kansas,
em 1911 — contém, basicamente, normas contra fraude na negociagao de
f titulos, registro de corretores e intermediarios em geral, e registro de emissoes.
Todos os Estados — com excecao dos de Delaware e Nevada (cf. HENN, op.
et loc. cit) — adotaram leis semelhantes.

Mas a grande inovagao em matéria de protegao dos investidores — que !
constitui um dos principals marcos na evolucdo da legislagao sobre companhias
no século XX — foi introduzida pelas leis federais norte-americanas designadas
Securities Act (1933) e Securities and Exchange Commission Act (1934), como
parte do New Deal proposto pelo Presidente Roosevelt em resposta a crise
econdmica mundial deflagrada pelo crash da Bolsa de Valores norte-americana
em 1929, Essas leis assinalam a opgao da moderna legislacdo sobre sociedades
por agoes pelo policiamento preventivo do mercado de valores mobiliarios,
exercido por érgao publico especializado, com a fungao precipua de assegurar

o dever de ampla divulgagdo de informagoes (full disciosure) imposto pela lei

4s companhias que colocam no mercado emissoes de valores mobiliarios ou

tém seus titulos admitidos @ negociagao em Bolsa de Valores.

A solugao de criar 6rgao publico para o policiamento preventivo do mercado
de valores mobiliarios influenciou outras legislagoes.

Assim, a Franga, pela Ordenagao n? 67.833, de 28 de setembro de 1967,
instituiu a Commission des Operations de Bourse — COB, encarregada de
controlar a informagdo dos portadores de valores mobiliarios e do publico
sobre as sociedades que fazem publicamente apelo @ poupanca & sobre 0s
valores emitidos por essas sociedades, bem como zelar pelo bom funciona-
mento das Bolsas de Valores (art. 1%). Na Italia, a Lei n? 216, de 1974 criou a
Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa — CONSOB — que, como
esclarece GALGANO (1984, p. 46) tem “evidente inspiragao na SEC", com
fungoes de controle e obtencao de informagoes societarias.

5. COMPANHIA ABERTA E FECHADA — O modelo de companhia foi, em
concebido e utilizado como instrumento para captar poupanga de
1, por isso, para alimentar um mer-

uma caracteristica das economias

1 sua origem,
grande nimero de investidores. Concorret

cado de valores mobilidrios, que & bem
abertas.




A defesa do grande numero de interessados no seu funcionamento exigiu
uma complexa rede de instituigbes — registros publicos, bolsas de valores,
comissoes fiscalizadoras — que buscam manter a regularidade da vida eco-
ndmica, e proteger o publico contra a fraude, sempre possivel. E, ainda mais,
as exigéncias legais para a sua criacao, e a pratica dos atos de sua vida
(avaliagoes de bens que integram seu patrimonio, exigéncias quanto a formacao
e defesa do capital social, publicagées de atos constitutivos, de balangos
anuais, de comunicados ao publico quanto a fatos relevantes de sua vida etc.)
tornam as companhias um tipo societario rigorosamente regulamentado, e,
por tudo, naturalmente indicado para os grandes e duradouros empreendimen-
tos.

Em que pesem tais fatos, as vantagens que apresenta em relagao a outros
tipos societarios — limitagao da responsabilidade dos socios, livre circulabili-
dade das participagoes incorporadas em agoes, perenidade da vida social liberta
das contingéncias pessoais dos socios, facilidade da mobilizacao de adminis-
tradores profissionais estranhos a sociedade, entre outras — levaram os agen-
tes econdmicos a optarem pela adogao desse tipo societdrio mesmo quando
nao se pretendia levar a oferta dos titulos ao publico investidor. E essas
companhias fechadas, com numero de socios restrito, multiplicaram-se em
numero, que supera, de longe, o das companhias abertas (embora nao em
dimensao e importancia).

Os mecanismos bésicos do funcionamento interno das companhias abertas
e fechadas sao os mesmos, mas, nas relagoes com o publico as companhias
abertas assumem obrigagoes relevantes e especificas com os participantes
dos mercados de valores mobiliarios, e o publico em geral.

Com efeito, a diferenga mais importante entre a companhia fechada e a
aberta é que esta, além das relagbes (internas) com os investidores do mercado
que sdo seus acionistas, mantém — pelo fato de participar do mercado como
emissora de valores mobilidrios negociados mediante oferta publica — relagoes
com todos os investidores do mercado — inclusive os que nao sao titulares
de valores de sua emissdo, mas apenas adquirentes em potencial desses
valores.

As legislagoes dos varios paises tém reconhecido essas diferengas, im-
pondo obrigagoes especificas as companhias abertas, para defesa do publico
investidor, do mesmo passo em que dispensa as companhias fechadas de
certas normas e exigéncias. No Brasil, a diferenciagao do regime das compa-
nhias abertas teve inicio com a lei do mercado de capitais (n® 4.728, de 1967)
e foi sistematizada pela Lei n? 6.404/76.

6. ACOES SEM DIREITO DE VOTO — No modelo de sociedade empresaria
democratica formado na Europa no século XIX, a fonte do poder na companhia
sao os acionistas reunidos em Assembléia Geral; o voto &€ o meio pelo qual
os acionistas, mediante manifestacao de vontades individuais, criam a vontade
coletiva; todos os acionistas, como “cidadaos” da companhia, t&m direito de
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voto, e esse direito deve ser liviemente exercido pelo acionista depois de se
informar do objeto da deliberagao através da discussao da matéria na reuniao
da Assembléia Geral.

Nas corporagoes e nas sociedades de pessoas, em que a participagao
societaria era unitaria e o voto direito conferido pelo estatuto ou contrato
social, o principio tradicional era o de um voto para cada membro ou sécio,
mas nas sociedades por agdes, em que os direitos dos acionistas, inclusive
o de voto, sdo organizados em agoes, e cada acionista pode ser titular de
duas ou mais acoes, a tendéncia foi relacionar o nimero de votos de cada
acionista com a quantidade das suas agOes. Assim, nas companhias consti-
tuidas nas primeiras décadas do século XIX era usual que somente os maiores
acionistas (titulares de nimero minimo de acoes fixado no estatuto) tivessem
legitimagao para participar da Assembléia Geral, mas da difusao do modelo
de companhia democratica resultaram o principio de que a toda agao deve
caber um voto e a idéia de limitar o nimero maximo de votos de cada acionista,
a fim de evitar que a maioria dos votos na Assembléia Geral pudesse ser
formada por um ou poucos acionistas.

Embora as legislagdes tenham inicialmente autorizado (e algumas até im-
posto) a limitagao do nimero de votos do acionista, a experiéncia da utilizagao
da forma de companhia demonstrou a necessidade de regular o direito de
voto de modo a tornar mais facil a um acionista, ou grupo de acionistas,
constituir e manter estavel o controle da companhia, sem o que os adminis-
tradores ndo tinham condigdes de planejar a médio ou longo prazos as ativi-
dades sociais.

O bloco de controle pode ser formado com menor porcentagem do capital
social quando as agdes de uma espécie ou classe conferem mais votos do
que as das demais, o que é obtido mediante criacao de agoes de voto plural
(com dois ou mais votos por agao) ou de acgdes sem direito de voto (que
possibilitam o aumento do niumero total das agoes sem modificar a quantidade
de acbes que assegura o controle).

A Franca e a ltalia (esta até o Caodigo Civil de 1942) optaram pela solugao
do voto plural, e durante mais de um século as leis daqueles paises nao
admitiram a emissao de agoes sem direito de voto o que era justificado com
a proposigao de que a participagao nas deliberagoes da Assembléia Geral era
direito essencial dos acionistas. Outros paises, como Alemanha, Austria e
Holanda, vedaram o voto plural mas permitiram as agoes preferenciais sem
direito a voto, nas quais a exclusdo desse direito tem por contrapartida van-
tagens patrimoniais, como a prioridade na distribuicao do lucro ou no rateio
do patriménio liquido. Outros, ainda, como Estados Unidos, Inglaterra, Canada,
Noruega, Suica e Argentina, admitiram tanto as agées de voto plural quanto
as acles preferenciais sem voto.

A tendéncia das \egislagdoes modermas & admiir a agao preferencial
sem direito a voto, que ja foi autorizada inclusive nos paises que a ela se
opunham tradicionalmente, como a Franca (pelo Cédigo de Sociedade de
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1966, alterado por lei de 1983 e a Italia — onde lei de 1974 regulou as “acoes
de poupanga’).

Na empresa institucionalizada, em que a8 propriedade das agoes se acha
dispersa entre grande numero de acionistas, cada um com peguena porcen-
tagem do total dos votos, e que usualmente nao participam das deliberagoes
sociais, a questao das agdes com Voto plural ou sem voto, como instrumento
da estabilidade da diregao da empresa, somente se coloca quando o controle
exercido pelos administradores é contestado por um grupo de acionistas, em
“proxy-fights”, ou no caso de oferta publica para sua aquisigao.

Até meados do século XIX era comum NOS Estados Unidos o estatuto
estabelecer direito de voto ponderado, em fungao de numeros minimo e
maximo de acoes de cada acionista, 0 que era considerado mais de acordo
com o modelo de companhia democratica, mas a partir de 1860 difundiu-se
o principio de que a cada acgao (ordinaria) cabe um voto (cf. KERBEL, 1987, p.
48-9). Até o principio do século XX eram raras as emissoes de agoes sem
voto, e somente a partir de 1903 e — especialmente — de 1912, a agao
ordinaria sem direito a voto tornou-se mecanismo financeiro usual.

Em 1925, ap6s a emissao de acoes ordinarias sem Vvoto por grandes
companhias registradas na Bolsa de Nova York, essa pratica foi criticada em
manifestacao do professor WILLIAM RIPLEY, da Universidade de Harvard, que
deu origem a grande reagao publica (cf. KERBEL, 1987, p. 50; SELIGMAN, 1986,
p.161 -2). Do debate que se seguiu resultou a condenacao das agoes ordinarias
sem voto, e em 1926 a Bolsa de Nova York adotou a regra de recusar 0
registro de companhia com esse tipo de agdo; e embora sé tivesse reservado
para examinar, em cada caso, 0 registro de agdes preferenciais sem direito a
voto, passou a observar a politica de nao as admitir.

Nada obstante, em 1956 abriu excecao a regra de "a cada acao um voto”
ao autorizar o registro das acoes da Ford com uma classe de agdes com voto
multiplo, e em 1984 manteve 0 registro das agoes da General Motors e da
Dow Jones apesar de emitirem classes de acoes com voto restrito. No mesmo
ano, a Bolsa criou Comissao para rever d regra adotada em 1926, a qual
propbs, em 1985, que observados certos requisitos fossemn admitidas agdes
ordinarias com voto restrito, argumentando, inclusive, com a competicao das
demais bolsas norte-americanas, que nao as proibiam. A modificacao do re-
gulamento da Bolsa de Nova York para implementar essa proposta foi submetida
3 Security and Exchange Commission, que promoveu debates publicos sobre
a questdo mas ainda nao a aprovou (cf. KERBEL, 1987, p. 63-6; SELIGMAN, 1986,

p. 168-71).

7. INFORMAGAO PRIVILEGIADA — O dever de full disciosure das com-
panhias abertas e O policiamento preventivo do seu acesso ao mercado sao
os aspectos mais importantes — mas nao os unicos — da disciplina do mercado
de valores mobilidrios: a protegao dos investidores e a eficiéncia no funciona-
mento do mercado dependem ainda da conduta dos demais participantes —

86




intermediarios, investidores individuais e institucionais — e dos auditores in-
dependentes, consultores e analistas de valores mobiliarios, que divulgam
informacoes e opinides. Por isso, a disciplina legal dos mercados de valores
e as atribuigées do érgdo publico encarregado do seu policiamento nao tém
por objeto apenas o comportamento da companhia, mas diz respeito também
a esses intermediarios, investidores e profissionais, assim como as Bolsas de
Valores.

Um dos principais objetivos desse regime & o combate 4 modalidade de
fraude que reveste a forma de exploragao de “informacgdes confidenciais”,
conhecida na legislagao norte-americana como insider trading.

O insider é o grande inimigo do investidor comum, vitima indefesa, muitas
vezes, dos gestores das proprias companhias de que sao sécios. As legislagoes
de quase todos os paises tém procurado reprimir o uso de informagdes pri-
vilegiadas com sangdes cada vez mais severas, para coibir tal pratica, e dar
seguranga ao mercado. No Brasil, a proibicdo de utilizar-se de informacgao
privilegiada é imposta ao administrador como dever de lealdade (art. 157, §
42 da Lei n? 6.404/76).

As leis, hoje, praticamente de todos os paises, extremam-se em exigir
cada vez maior transparéncia na agédo dos gestores, cada vez maior divulgagao
dos fatos capazes de influir na cotagéo das agoes, com o objetivo de construir
a maison de verre, ou, se impossivel, a casa com “portas e janelas abertas”,
da antiga formula holandesa.

E, de fato, a divulgacdo assumiu outra dimensao: é que ela ndo mais se
dirige, apenas, aos acionistas, mas a todo o publico, ao investidor potencial.
E o que bem observa GARRIGUES (1971, p. 174/5):

“Junto ao direito subjetivo do acionista (direito de informacgéao), ao qual
corresponde o correlato dever da sociedade de facilitar os informes, aparece
hoje um dever mais amplo, um dever de informacao ao publico, precisamente
a cargo daquelas sociedades que fazem apelo ao crédito publico, levando suas
acoes a Bolsa. Em tal caso, a marcha dos negécios da sociedade nao interessa
apenas aos acionistas, mas também ao publico em geral, a todos os cidadaos
que podem, talvez, querer ser acionistas, adquirindo agoes da sociedade em
questdo, e que, por isso, tém o direito de ser informados do que ocorre no
seio de determinada sociedade. O direito individual converteu-se em dever
publico”.

O ilustre companheiro de GARRIGUES na elaboracéo da vigente lei espanhola
de sociedade por agoes — RODRIGO URIA (1975, p. 65), observa que a evolugao
se processou & medida que se deixou de pensar numa corporate democracy
para buscar-se a enterprise democracy, em que desempenham papeis nao soé
os interesses dos socios, mas também os dos demais grupos implicados no
processo de producdo da empresa (investidores, credores, consumidores) e
o do préprio Estado. E, realmente, as legislagoes européias — a francesa, a
belga, a italiana, a alema, sem falar na inglesa, que™as precedeu no particular
— todas introduziram normas sobre divulgagao de informagdes.




No mesmo sentido & o ensinamento do GOWER, o autorizado comentarista
do direito inglés:

"Nossas normas estdo baseadas no pressuposto, que fundamenta todo
o direito das companhias, de que a melhor protecao para o publico reside na
publicidade. Presume-se que se é fornecida ao investidor informacgao completa
sobre 0s negocios sociais, ele as examinara e podera fazer um julgamento
adequado do titulo oferecido “([1954] 1979, p. 307).

O dever de divulgar, além de atender ao imperativo de protegao da minoria,
passou, pois, a ser acolhido nas leis, como norma de interesse publico.

8. ESTRUTURAS DE SOCIEDADES — Outro fendbmeno atual, que deu
origem a importantes inovagoes nas leis sobre companhia em varios paises,
e o fato de, raramente, ser a empresa contemporanea constituida por uma
Unica sociedade empresdria, mas, antes, por uma estrutura de sociedades.
Reveste, ela, em geral, a forma de uma constelagao, ou, como diz MINERVINI,
de "um sistema planetario, em cujo ambito giram planetas e satélites, e que
se amplia com o desenvolver de seu centro solar” (1967, p. 1.283). E, hoje,
a figura que domina a cena econdémica & a das sociedades coligadas, dos
grupos societarios que podem assumir diversas figuragoes.

Ora, submetidas as vérias sociedades a um controle comum — que ca-
racteriza o grupo — surgem, ou podem surgir, conflitos de interesses que
reclamam disciplina legal.

O primeiro problema nasce da posigao dos socios minoritarios, alvo de
agravos, com grande frequéncia e dificil defesa, quando o interesse do con-
trolador difere nas vérias sociedades (o que o leva a favorecer umas em
detrimento das minorias de outras). As regulagdes legais tém sido, por isso,
no sentido de exigir, nas sociedades sob controle comum, que umas nao
favorecam outras, devendo manter, nas operagoes que entre elas ocorrem,
condigdes estritamente comutativas, como se nao fossem coligadas.

Outra questao é a de organizar juridicamente as constelagoes de socie-
dades, de forma que possam funcionar com o méaximo de rendimento econd-
mico que o mercado Ihes propicia. Ja em 1959, prefaciando o livro de MICHEL
VANHAECKE (1959, p. 1) o Prof. RENE PLAISANT assinalava os problemas decor-
rentes da existéncia de unidade econdmica no grupo sem a correlata unidade
juridica: € que, "no arsenal juridico ndo ha matizes entre personalidade e
auséncia de personalidade, e despersonalizar sociedades satélites seria ir de
encontro a propria razdao que levou a constitui-las”.

O tema foi largamente debatido num seminario havido na "Faculte Inter-
nationale pour I'Enseignement du Droit Comparé de Strasbourg”, em 1965,
que concluiu:

"ao lado da regulamentacao da empresa-sociedade, € necessario abrir

lugar para a empresa-grupo como tal” (v. I, p. 246).

As leis, em geral, disciplinaram a empresa-grupo sob dois angulos: o grupo
de fato, constituido por sociedades ligadas, apenas, pela existéncia de um
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controle comum, e o grupo de direito, que representa uma estrutura juridica
nova, na qual se integram as sociedades.

As regulacgdes quanto aos grupos de fato dizem respeito, sobretudo ao
dever de funcionamento independente das vérias unidades, de forma que uma
sociedade ndo seja posta a servico de outra, em prejuizo dos acionistas mi-
noritarios. E as normas societarias apresentam conotagoes fiscais, que punem
as transferéncias indevidas de lucros.

Outros preceitos vedam a participagao reciproca das sociedades, ou as
submetem a regras rigidas, para evitar fraude a capital social (cf. Lei n® 6.404/76,
art. 244).

Quanto a estruturagao juridica dos grupos, nas legislagbes européias a
que tomou a iniciativa foi a alema, havendo tendéncia de outras se lhe seguirem
(como fez a legislagao brasileira, no art. 265). Com efeito, a lei alema de 1965,
nos §§ 15 a 22, e 311 a 338, disciplina a participagao majoritaria de uma
sociedade em outra, a posse da maioria sem controle, o Konzern — caracte-
rizado pela diregdo central dos negécios de duas ou mais empresas, a parti-
cipagdo reciproca e a coligagao contratual; fixa normas de contabilidade a
serem adotadas, e de protecdo dos credores e acionistas minoritarios das
empresas dominantes e dominadas.

A Franga, através da lei de 23.9.1967, completada por decreto de 2.2.1968,
criou os Groupements d'Interét Economique que sao unides de empresas,
dotadas de personalidade juridica.

A ltalia, no Cédigo Civil de 1942 (arts. 2.602 e 2.635) disciplinou os con-
sércios para a coordenagao da produgao e do comeércio como “o contrato
entre empresérios, exercendo uma mesma atividade econdmica ou atividade
econdmica conexa, que tenha por objeto a disciplina da mesma atividade
mediante uma organizagao comum”.

O Projeto de Estatuto de Sociedade Anénima Européia, apresentado pela
Comissao da Comunidade Econémica Européia (CEE) ao Conselho de Ministros
dos Paises Membros, em 1970, propoe, no titulo VII, uma disciplina para os
grupos de sociedades, na base do modelo alemao. E salienta, de inicio: "a
reunido de empresas sob uma diregao unica (grupo) & um fenémeno econémico
que, nos Ultimos anos, assumiu, no direito de todos os Estados altamente
industrializados, um lugar que supera, quanto a sua importancia econdémica,
todas as outras formas de cooperagao entre empresas. Esta evolugao responde
4 tendéncia do aumento de escala das empresas” (cf. Rev. Dir. Merc. n? 4,
1971, p. 156).

Nao tendo sido aprovado esse Projeto, o assunto passou a objeto da 1°
Diretiva da CEE.

A lei brasileira disciplinou os grupos de fato e os de direito (Lei n® 6.404/76,

arts. 243 e 265).

9. “JOINT VENTURES” — As caracteristicas que vem assumindo o de-
senvolvimento empresarial no mundo de hoje tem induzido, com intensidade
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cada vez maior, a formacao de empreendimentos comuns por empresas in-
dependentes. Em verdade, a transnacionalizagado das empresas, que as fazem
olhar o mundo como um Gnico mercado, tem, correlatamente, estimulado a
concorréncia e exigido formas novas associativas para a conquista, ou mesmo,
a8 manutencao, de areas de atividade. Por outro lado, os reclamos de uma
tecnologia sempre em aprimoramento impoem a necessidade de vultosos
investimentos em pesquisas, com riscos que uma sO empresa nao tem, fre-
quentes vezes, como suportar. Mais ainda, o volume de informacées que
requer essa atividade global e tecnolégica ¢ mais bem atendido quando as
empresas se juntam num mesmo setor de atividades, ou em certas areas.

Essas, e outras caracteristicas — como a formagao dos mercados regionais
que sao mais bem atendidos quando as empresas associam suas forcas —
tém levado nado s6 os empresarios mas também 0s legisladores a procurarem
novas formas de associagdes que possam responder a essas necessidades.

As joint ventures — ja referidas no § 6° n* 9 — foram por certo uma das
primeiras manifestagoes dessas conveniéncias empresariais: e se formaram,
seja associando empresas numa terceira corporagao, seja constituindo part-
nerships (sem personalidade juridica) para a realizacao dessa buscada coope-
ragao entre as empresas. Assim, tanto na 4rea tecnolégica (especialmente
nas pesquisas, em informatica e biotecnologia) como em exploragdo mineral,
ou em atividades entre empresas estrangeiras e as nativas (para vencer as
barreiras alfandegarias) ou ainda para mobilizar capitais e realizar obras que
requerem técnicas ndo dominadas por uma sé empresa, a formacao desses
empreendimentos comuns vem ocorrendo em todo o mundo.

Observe-se que, paralelamente as acoes das empresas, o legislador tem
procurado dar forma juridica a essas associagoes de empresas, que se for-
maram na ltalia sob a forma de consércios (arts. 2.602 e 2.620 do Cddigo
Civil) e na Franca do Groupement d'intérét économique (Lei n® 67.821, de
23.9.1967).

No grande esforgo de unificacao legislativa que vem fazendo, a Comuni-
dade Econémica Européia vem de aprovar o que foi chamado de “primeiro
instrumento juridico supranacional” (“Revue des Sociétés”, 1988, p. 460) —
que & o "grupamento europeu de interesse econdémico”, que j& tem a adesao
de praticamente todos os paises (“Revue des Sociétés”, 1989, p. 796-797).
Na Inglaterra, esse "EEIG" (European Economic Interest Group) tem sua uti-
lizagao preconizada para realizagdo de pesquisas, formagao de joint ventures
de subsidiarias, na estruturacdo de grupos para a concorréncia de grandes
obras publicas etc.

No Brasil, a Lei n® 6.404/76 deu particular atengdo ao problema, seja
permitindo a formacgao de sociedades anénimas com apenas dois sécios (art,
80, 1) seja admitindo classes diversas de acoes ordinarias (art. 15, § 12 e art,
16) para propiciar a composigao dos varios interesses em jogo — num reco-
nhecimento da existéncia do /ntuitus personae nas sociedades de capital —
seja na regulagdo especifica dos consércios (art. 278) -— que vém sendo

90




=

utilizados com freqiiéncia, inclusive por empresas exportadoras de porte medio
que se consorciam para o reconhecimento e conquista de mercados estran-
geiros.

Essas novas formas associativas respondem, assim, & dinamica empre-
sarial, dando suporte a exigéncias novas de uma atividade em permanente
renovacao e constituem, por isso, objeto de crescente interesse por parte dos

estudiosos da matéria.

10. ACORDO DE ACIONISTAS — O direito de quase todos os palses —
sobretudo os de origem romanisticas — partiu de uma “concepgao ato-mistica”
da sociedade anénima, como a chamou ROGER Houin (1959, p. 205) no sentido
de que o acionista estaria isolado diante da sociedade. Era, em ultima analise,
uma projecdo dos ideais politicos da Revolugao Francesa, de que entre 0
individuo e o Estado nao ha lugar para "corpos intermediarios”, condicao para
assegurar a liberdade individual e independéncia frente ao Estado.

Fssa concepgdo encontrava uma natural contrapartida na pratica da vida
societaria, ern que o voto decorre da agdo, que esta no comercio, e que pode
ser objeto de negociagdo. Por outro lado, o principio da liberdade contratual
sancionava os acordos firmados pelos acionistas, no gozo dessa liberdade.

As objecbes — a admissao do acordo de acionistas — além dessa inde-
fensavel similitude entre o voto politico e o voto societdrio — decorria de
alguns argumentos como:.

a) a unidade dos direitos do acionista, sua incindibilidade, pelo que um
dos direitos — o de voto — nao podia ser objeto de contrato;

b) o direito de voto é assegurado ao acionista porque tem um risco na
sociedade: na medida em que fica com o risco e transfere o voto subverte o
sistema anonimario;

c) a discussao na assembléia é que leva as deliberagoes; suprimi-las por
antecipacdo de voto seria destruir as bases mesmas em que se funda o
principio majoritario.

Contra esses argumentos levantam-se algumas observagoes de ordem
juridica — e sobretudo de ordem prética, como:

a) a generalizada adogdo dos acordos de acionistas; a pratica revela a
existéncia do contrato em todos os paises — com, ou sem a sangao legal;

b) o acordo tem sido condi¢do de expansédo dos negécios, sobretudo na
esfera internacional, pois & o instrumento basico da joint venture, introduzindo
o “intuitus personae” nas sociedades de capital,

c) finalmente, o argumento bésico: desde 0 momento em que se admite
a sociedade como sécia — a holding — que vota nas subsidiarias de acordo
com a deliberacao de seus sécios majoritarios, por que objetar ao acordo de
acionistas, que forma essas “entidades intermédias” entre a sociedade e o
acionista, e que sao feitas, em geral, para pre-constituir o controle, assegurar
preferéncia na compra de agdes, ou estabilizar a vida societaria?

91




T T .

tremadas formas — como os pool agreements, os voting trusts, etc — estava

a Indicar a tendéncia (que se vem firmando) no sentido de dar foros de cidade

dos acordos de acionistas — como fez, alias, a lej brasileira (art. 118 da Lei
n® 6.404/76).

11. A DISCIPLINA DAS EMPRESAS TRANSNACIONAIS — A importancia
crescente das transnacionais no mundo econdémico, e as peculiaridades que
marcam as atividades que exercem — extensao do poder empresarial; lideranca
No processo tecnoldgico assegurada por facilidades na mobilizagao de recursos
para pesquisas e realizacao de experiéncias; tendéncias oligopolistas pelo do-
minio dos mercados dos varios paises; conhecimento especifico de tais mer-
cados, e das leis que os regem, com informacées sempre atualizadas sobre
oportunidades negociais;: eventuais conflitos suscitados pelo desempenho que
apresentam nos varios paises em que operam — tém concorrido para torna-las
tema de reflexao por parte de entidades e congressos internacionais.

As Nagoes Unidas estabeleceram dois organismos — uma Comissao e
um Centro de estudos das empresas transnacionais, em pleno funcionamento
a partir de 1975. O trabalho desses organismos se estende por seis areas
principais — a elaboracao de um codigo de conduta das empresas transna-
cionais, o problema da corrupgao e “comissoes” pagas a funcionarios dos
paises hospedeiros, o incentivo a cooperagao técnica, o levantamento de
informagdes e andlises, pesquisas, e, em particular, o exame das atividades
das transnacionais na Africa do Sul (cf. CLIVE M. SCHMITTHOFF, 1981, p. 51).

Cabe assinalar que alguns estudiosos da matéria sustentam que, nessa
fase do problema das transnacionais, nao ha lugar para juristas, nem para
regulagoes legais: cite-se, como exemplo, a opinido do ilustre Prof. DANIEL
VAGTs (1970, v. 83, p. 739-792) “Qual deva ser o papel da lei e dos juristas
em tudo isso — é obscuro. Talvez se limite ao oferecimento, as empresas e
aos Governos, de sua habilidade em resolver problemas na base do “"caso a
caso”, e de sua sensibilidade relativamente aos interesses em jogo".

Outro, no entanto, o ponto de vista adotado pelo Department of Economic
and Social Affairs, da ONU, em 1973, expresso no trabalho murtivacionar
CORPORATIONS IN WORLD DEVELOPMENT Nele se admite, expressamente, que um

Cddigo de Conduta — uma vez alcangado consenso quanto & sua redacao —
deveria ser objeto de aplicagao através de um tipo de organizagdo, como a
do ITO (/International Trade Organization), ou como um GATT, para investimen-
tos internacionais; numa época posterior, poderia— ou deveria — ser negociado
um tratado, ou consubstanciado numa lei para o estabelecimento (p. 103) que
enquanto inexistir autoridade internacional, ndo podera haver instrumental ade-
quado (appropriate machinery) para a solugao das disputas; daf a necessidade
de maior utilizagado dos processos voluntérios de conciliagao e arbitramento.
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No mesmo sentido observa PETER DRUCKER (1989, p. 117) — depois de
examinar o processo de transnacionalizacdo da economia, em sua nova versao
— a regionalizagao, como ocorre com o Mercado Comum Europeu Estados
Unidos, Canada e México, a comunidade oriental sob a lideranga japonesa —
gue a falta existente na matéria & de instituicoes que disciplinem a nova
realidade: acima de tudo, a economia transnacional necessita de leis transna-
cionais.

A regulagao juridica das transnacionais nao se esgota em algumas normas
Inseridas nas leis societarias. No ambito internacional, a acao da ONU, com
0 Codigo de Conduta — de aplicacao voluntaria — assim como a existente
Guidelines for Multinational Enterprises, da OECD (Organization for Economic
Corporation and Development) devem produzir (e, em alguns casos j& estao
produzindo) resultados; o campo dos tratados entre paises-sede e paises-hos-
pedeiros também devera ser explorado. Mas, € no direito interno de cada pais
— 0u regiao — que serao por certo editadas as principais normas, entre a
guais devem ser acentuadas, como ja foi referido, as que caracterizam e
disciplinam o poder de controle das empresas. Entre nés, a vigente Lei n®
6.404/76 dedicou varios artigos ao problema.

12. UNIFICACAO INTERNACIONAL DA LEGISLACAO — Observa VAN RYN
(prefacio ao livro de PIERR VAN OMMESLACHE (1960, p. 5), que, até alguns anos
atras (década de 40), a regulagao das sociedades por agdes parecia um dos
setores do direito privado destinado a resistir aos esforgos da unificagao in-
ternacional, por falta de interesse pratico e real necessidade. Tal situagao
modificou-se, totalmente, no pds-guerra, e, para tanto concorreram circuns-
tncias que continuam presentes e atuantes no mundo econdmico.

Uma primeira causa pode ser encontrada na fase de expansao da economia
que o mundo conheceu a partir dos anos cinqlenta: a busca de capitais
tornou-se aguda, e a necessidade de captagao de poupanca levou a utilizagao
do instrumental forjado para o funcionamento da sociedade por agdes. As
forcas que haviam, historicamente, criado as sociedades por agdes como
resposta as exigéncias de obtengao de maiores capitais — como ocorrera
ap6s os grandes descobrimentos, e com a Revolugao Industrial — tomaram
impulso novo com o processo do desenvolvimento econdmico.

Outra circunstancia — e de igual relevo — foi a aceleragao do comércio
internacional, forcando & convivéncia de instituigdes e sistemas diversos de
direito positivo.

'O direito comercial, por origem e natureza, ndo conhece fronteiras. As
codificages nacionais, entretanto, contrariam essa vocacao universalista. Com
a reducao das distancias pelo progresso dos meios de comunicagao e trans-
porte, e o aumento das trocas internacionais, forgando ao convivio e super-
posicao de instituicoes diferentes, reabriram-se os caminhos da unificagao das

normas.
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€ instituigoes, g acao das multinacionais, ou transnacionais, que se faz sentir
de forma incisiva, quase irresistivel, E Que, produzindo os mesmos bens em
varias latitudes, Operando em muitos palses com o controle centralizado num
deles, a transnacional transfere habitos e normas de contratar, utiliza institui-

como se lé na reportagem de LAva (1980, P. 69) — e induz a uma uniformizagao
das maneiras de aplicar o direito, e de entender as instituigoes,

Mais ainda, a intensificacao das viagens, o conhecimento cada vez maior
das culturas dos outros povos, esse fenémeno da permeabilidade de habitos

conciliagdo dos sistemas existentes.

Por outro lado, a competicdo no comércio internacional cada vez mais
acirrada, pelos motivos ja expostos, levou nacoes, como no caso da Europa,
ao esforgo de harmonizagao das leis internas para competir, em condicoes de
igualdade, com os mercados americano e japonés.

Como assinala RosLor (1983, n?62 e 63) O artigo 54 define a atuagao do Conselho
na década de 1950, com vistas 3 reconstrugao e da Comissao da CEE, que se manifestam
da Europa, alguns tratados foram celebrados, sob a forma de DireTivas, com o fim de supri-
reunindo a Alemanha, a Bélgica, a Franca, a  mir as restricoes 3 liberdade de constituicio
Itélia, o Luxemburgo e a Holanda. Esses tra-  das sociedades. O pardgrafo 3-f trata da su-
tados — inicialmente instituindo a Comunida- Pressao das restricoes relativas 4 criagdo de
de Européia do Carvdo e do Ago — CECA, a agéncias, sucursats, ou filiais, e das condigées
Comunidade Européia de Energia Atémica —  de acesso de empregados aos orgaos de ges-
Euratom, e a Comunidade Econémica Euro-  tipe de vigildncia dos estabelecimentos prin-
peia — CEE — foram, posteriormente, unifi- cipais. O paragrafo 3-gdaao Conselho o poder
cados, dando origem ao grande movimento  de coordenar, na medida necessaria e ¢
de integragao econdmica da Europa, atraveés objetivo de torna-las equivalentes, as garantias
da CEE que séo exigidas das sociedades para a pro-

As disposigoes contidas nesses Tratados tecdo dos interesses dos associados e de
desempenham Importante papel nas relagoes terceiros. O artigo 220 (alinea 3) convoca os
comerciais dos paises-membros, seja em ra- paises-membros a assegurar, se necessario
zéo das modificagoes Que suscitaram nas |e- por meio de novas negociagoes, o reconheci-
gislagdes nacionais, seja porque, tendo auto- mento mutuo das sociedades, a manutengao
ridade supranacional, Impunham-se direta- da personalidade juridica no caso de transfe-
mente as empresas privadas, réncia da sede social da sociedade de um pais-

O Tratado de Roma, que criou a CEE,  membro para outro, e a possibilidade de fusao
contém dois artigos — 54 e 220 — capazes  de sociedades regidas por legislagées nacio-
de exercer uma influéncia direta sobre as le-  nais diferentes (op. cit. n% 1.013 e 1.014),
gislagdes nacionais acerca das sociedades co- Das Diretivas elaboradas — cerca de dez

merciais. —algumas ja foram aprovadas e incorporadas

om o
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ao direito interno de varios paises, outras en-
contram-se, ainda, em fase de discussao.
Qutra proposta da Comissao da CEE ao
Conselho de Ministros do Mercado Comum
diz respeito a projeto de disciplina uniforme
de sociedade andnima Européia (cf. Rev. Dir.
Mercantil, Industrial, Econdmico & Financeiro,
ano X, n23 p.97-210en?4 p. 101-204, 1971).

Compreende-se, pelo exposto, que

Esta uniformidade facilitaria as fusoes, trans-
feréncias de sede, propiciaria o financiamento
de grupos compreendendo sociedades cons-
tituldas em paises diferentes, e poderia facili-
tar a captagdo de fundos por uma sociedade
em todos oS paises-membros. Os estudos
concernentes ao projeto, entretanto, encon-
tram resisténcias (cf. RoBLOT, op. cit.n®1.014).

as sucessivas alteragoes nas leis so-

cietarias de quase todos 0s paises tenham propoésitos e revistam caracteristicas

de acentuada semelhanca em seus pon
dominante que apresenta o estudo do
das transformagoes que se processam

tos principais, e, bem assim, o interesse
direito comparado para o entendimento
nesse capitulo.

13. RESPONSABILIDADE SOCIAL DA COMPANHIA — O poder empre-
sarial das companhias nao se exerce apenas interna corporis, mas se projeta
sobre a comunidade na qual — e da qual — vive a empresa.

Realmente — e na grande empresa o fendmeno se apresenta com nitidez
__ o funcionamento das unidades de produg@o nao diz respeito, apenas, aos
acionistas titulares das suas agoes: 0S empregados que nela trabalham, os
fornecedores que para ela trabalham, seus financiadores, os distribuidores e

" 0s consumidores dos bens que pro

@stdo, ou podem estar, alcancados pela
As primeiras observacgdes sobre 0 p

duz, a prépria economia do pals, todos

acao da empresa.

roblema foram feitas por WALTER RAT-

HENAU, na Alemanha ([1 917] 1960, p. 912/947) que sustentava que a companhia
nao deve agir para realizar interesse egoistico dos sécios, mas sim, o interesse
transcendente da “empresa em si”, que se identifica com © interesse da
coletividade nacional. E a ele é atribuida a autoria da frase emblematica “de

gue o objetivo de uma empresa de

navegagao nao é repartir lucros com 0S

acionistas, mas de fazer navegar os barcos no Reno" (cf. GALGANO, 1984, v.

" 7,.p. 36).

& Namesma linha de pensamento, KEYNES observava que ha uma tendéncia
" 4 socializagao da grande empresa. Os donos do capital (acionistas), quase

L dissociados da administracao, ficam sati

sfeitos com dividendos convencional-

mente adequados € deixam os administradores mais voltados para prevenir
Iciiticas do publico e satisfazer a clientela (cf. JOHN MAYNARD KEYNES, 1928, in

ssays in Persuasion, p. 314).

Dizia DouGLAS (entao Chairman da Securities & Exchange Commission)

NGle todas as companhias possuem

um “elemento de interesse publico”, e

L aue o administrador de uma sociedade nao deve pensar, apenas, em termos

8 acionistas, mas tambem dos interesses multiplos atingidos por sua agao

G EUGENE V. RosTOW, in MASON (1959] 1975, p. 66).
A extensdo, e relevancia, desse “elemento de interesse publico” devera
-~ indicar a responsabilidade social a ser cobrada da companhia, como contra-

Spartida do poder que exerce.
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Na observagao de SCHMITTHOFF (1981, p. 36) a companhia esta saindo da
idade do /aissez-faire, em que era, apenas, um instrumento de maximizagao
do lucro, utilizado para o beneficio exclusivo dos acionistas, para ingressar na
“idade da responsabilidade social”. Passou a ser geralmente reconhecido que
a companhia, como unidade econémica, consiste na combinagao de varios
interesses, quais sejam os dos acionistas (como fornecedores do capital) dos
empregados (que entram com o trabalho), dos credores e do publico em geral.

Sobre a matéria, os estudiosos ainda estao divididos por pontos de vista
diversos. Entendem uns que as esferas publica e privada tém fungées distintas:
os administradores da empresa privada devem esforcar-se por manter a lu-
cratividade, no maximo, embora sem prejudicar suas obrigaces contratuais
para com os empregados, consumidores, credores e o meio ambiente. E
conhecido o caso Dodge V. Ford Motor C%, nos Estados Unidos, em que
Dodge, como acionista, reclamava melhores dividendos, e Ford replicava que
retinha lucros para fabricar carros mais baratos, e beneficiar o consumidor
americano; a sentenga da Suprema Corte de Michigan decidiu que a companhia
nao era instituicdo caritativa, e apesar de seus objetivos salutares, o controlador
nao podia ser generoso com o dinheiro dos outros (cf. CLARK, 1986, p. 679).
Um dos notérios defensores desse ponto de vista € MILTON FRIEDMAN, citado
por CLARK (op. et loc. cit.). Sdo os que refugam a “idade da responsabilidade
social”.

Num angulo ainda estritamente societario, argiem, outros, que a desti-
nacao de uma parcela de lucros da companhia para beneficio geral, ou aten-
dimento de finalidades de ordem publica, significa, a longo prazo, uma maxi-
mizagdo de lucros da empresa; assim, o elemento de interesse publico, que
existe na atividade empresarial, identifica-se, de maneira geral, com os estritos
interesses privados de sobrevivéncia e expansao das empresas. E CLARK (op.
cit. p. 162) aponta exemplos de decisdes confirmando o presumido interesse
empresarial em fazer doagdes a uma universidade, embora com sacrificio
imediato de lucros. Mas, obje¢Ges tém sido levantadas a esse ponto de vista
que levaria— argui-se — a um excessivo e ilegitimo poder dos administradores.

Uma terceira opinido sustenta que a lei é que deve fazer as companhias
cumprirem sua parcela de responsabilidade publica, pois que as grandes omis-
soes, ou infragoes, que cometem — polui¢do do ambiente, pagamentos para
corromper funciondrios, contribuigdes para cobertura politica etc. — sao de-
corréncias de deficiéncias da lei, ou do aparelho fiscalizador ou repressor.

Posicao diversa é assumida pelos que advogam a ampla responsabilidade
da companhia para com os vérios grupos de interesses por ela atingidos: a
empresa recebe uma contribuigao invisivel, nao contabilizada, da sociedade
— atraves dos técnicos, que escolhe, formados nas escolas publicas, dos
meios de comunicacao que o Estado pde ao seu dispor, da mao-de-obra de
que se vale, do publico consumidor a que destina seus produtos, e, sobretudo,
do pessoal que integra a empresa — e deve pagar, em termos de contribuigoes
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sociais, os beneficios de que frui. Mas, como advertem DALE e BoOUNINE (1975,
p. 80) citando a opiniao de STAFFORD BEER, "uma empresa que fosse muito
consciente das responsabilidades que tem ao nivel da raca humana ou de um
plano césmico hipotético iria direto a faléncia”.

Na préatica, as leis tém observado uma posi¢ao prudente no assunto,
embora mantenham a orientagao de estender a responsabilidade social da
companhia, cobrar-lhe um procedimento em consonancia com os interesses
das comunidades em que atuam, de par com a crescente defesa do elemento

humano que integra a empresa.

Nos Estados Unidos, 29 Estados americanos votaram leis que autorizam

as corporagoes a fazerem doagoes filan

educacionais.

No projeto n® 2 do American Law Insti-
tute (“Principles of Corporate Governance:
Analysis and Recomendations”) § 2.01, se diz,
expressamente:

“Uma sociedade comerciai tera por ob-
jetivo a condugdo de atividades comerciais
para aumentar os lucros da sociedade e 0
ganho dos acionistas; entretanto, acresga ou
n&o seus lucros, e o ganho de seus acionistas,
a sociedade na condugao de seus negocios:

tropicas ou, especificamente, para fins

a) esta obrigada, na mesma medida que
uma pessoa fisica, a agir nos limites da lei;

b) pode levar em conta consideragdes de
ordem ética que sao razoavelmente entendi-
das como convenientes a uma conduta razoa-
vel dos negocios; e

c) pode consagrar montante razoavel de
seus recursos a objetivos de bem publico,
humanitarios. de educagdo ou filantropicos (cf.
A. Tunc, 1985, p. 160).

A lei brasileira de 1940, no seu artigo 116, 8 7° ja prescrevia que “0s
diretores deverao empregar no exercicio de suas fungdes, tanto no interesse
da empresa, como no do bem publico, a diligéncia...” (etc.). A vigente Lei n®

6.404/76 manteve o preceito, e esten

deu-o, dando-lhe énfase especial.

E de concluir-se, por todo o exposto, que as legislagoes se inclinam para
a consagracao da responsabilidade social das companhias, em contrapartida
do exercicio do poder empresarial, que Ihe e inerente. E essa responsabilidade
social vai projetar-se, de maneira mais nitida, na reforma da empresa, objeto

do paragrafo seguinte.

14. A REFORMA DA EMPRESA E SUA PROJECAO NA LEI DAS COM-
PANHIAS — Na sociedade industrial, em que vivemos, a producdo esta orga-
nizada, em sua quase totalidade, sob forma empresarial. Dai ter-se tornado a

empresa o natural centro de interesse

dos estudiosos, nao apenas das ciéncias

econdmicas mas, também, da Politica, da Sociologia e — por via de conse-

qiiéncia — do Direito.

“A empresa, realmente, constitui o lugar de eclosao da forga vital de uma
nacao” — diz FRANCIS-PAUL BEnOIT (1983, p. 6). E no Relatorio do Comité de
Estudos da Reforma da Empresa, instituido na Franga, em 1975, conhecido

como Relatério Sudreau, se explica:

economia industrial. Em economia d

“a empresa é a cédula de base de toda
e mercado, & com efeito, em nivel de
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a criagao da riqueza nacional: é
também o lugar de inovagao e de promocao”. (1975, p. 13)
O Direito, no passado, desconheceuy a emp

do contrato (cf. RIPERT, 1951, p. 268-280)

das sociedades mercantis.
Finda a Segunda Guerra Mundial

+ P. 13) chamaram " descobe

ocorreu o que CHAMPAUD e PAILLUSSEAU
ra da empresa pelo Direito",

de natureza politica, econémica ou juridica.

NicoLe CataLa, no sey livro (1980, p. 1),
alerta, de inicio, que "toda reflexdo sobre a
empresa é, para o lurista, uma incitagdo a
humildade”, dadas as dificuldades que apre-
senta. E Garricues (1971, P. 328) conclui que
Os mercantilistas se acercam da empresa com
um sentimento de fracasso, porque o Direito
da Empresa nao sera Jamais obra deles.

administracéo, 3 partilha
da companhia.

A administracdo da companhia ests

blema d

Entretanto, observa PaiLLuseau, o direito
comercial pode ser considerado como o direj-
to especifico da empresa. E o direito comercial
que fornece as regras, que ordena a empresa;
é ele que governaa condigdo dos que possuem,
que criam, e que dirigem as empresas; é elg
Quem regula a vida juridica dos bens da em-
presa” (CHAMPAUD e PaiLLuseay, op. cit, p. 39),

. porém é mais

correto — como faz a lej alema — falar-se em "co-determfnacéo", pois a
participagao dos empregados nao implica gestao comum, e sim determinagao,
ou decisao, comum, em oérgaos colegiadas que definem a orienta¢do geral da

empresa,)




A legislacao que se antecipou na busca de férmulas sobre a problema foi
alalema. A constituicdo de WEIMAR, de 1919, atribuia, aos trabalhadores, no
artigo 165, o direito de intervir, em igualdade de condigdes com 0s empresarios,
na regulacdo das condigoes de salario e do trabalho, assim como no desen-
volvimento econémico geral das forgas produtivas; ao mesmo tempo, reco-
nhecia aos empregados o direito de se representarem nos Comités da empresa,
de distrito e nacionais. E uma lei de 1920, previa a representacao obreira no
Conselho de Vigilancia (Aufischtsrat). A chegada ao poder do nazismo repre-
sentou um corte no programa da co-gestdo, e uma lei de 1934 revogou a de
1920 (cf. GAUDENCIO ESTEBAN VELASCO, 1982, p. 190/193).

Logo depois da guerra, uma lei de 1946 estabeleceu as bases para a
criagao dos Comités de empresa, € outra, de 1949 (alterada em 1956) esta-
beleceu a co-gestdo nas industrias do ago e do carvao. A lei de empresas, de
1952, fixou as condigoes da co-gestdo nas empresas com mais de 500 em-
pregados.

Em 4 de maio de 1976, foi sancionada a Lei de Co-gestao, que define as
empresas alcangadas pelo regime (arts.1%, 4% e 52), a composicdo do Conselho
de Vigilancia e a distribuigao dos postos dos trabalhadores (arts. 72 e 15) a
gleicdo dos representantes da forca de trabalho (arts. 9?2 3 18), regime de
funcionamento interno e competéncia do Conselho (art. 28), voto duplo do
presidente do Conselho (arts. 27 e 29) e eleicdo do ¢rgao de representacgao
e do Diretor de Trabalho (arts. 30 a 33) (cf. GAUDENCIO E. VELASCO, 1982, p.
281 e segs.).

A Comunidade Econémica Européia, na sua 5% Diretiva, estabeleceu de-
vessem os pafses-membros alterar as estruturas da administragcao das com-
panhias para assegurar a existéncia de um conselho de supervisao ou de
vigilancia, e um 6rgdo executivo; e, nas companhias que tivessem mais de
500 empregados, a lei deveria prever a participagao de seus representantes
no 6rgdo de supervisao.

Essa proposta nao foi aceita pelos estados-membros, tendo o Comité
Legal do Parlamento Europeu sugerido que a participagdo dos empregados
revestisse a forma de uma instituicao de representagao separada, um Conselho
Consultivo de Trabalhadores.

Na Inglaterra, o Partido Trabalhista, que estava no Poder, manifestou-se
favoravel a participagao dos empregados, na forma conhecida como “demo-
eracia industrial”.

A tendéncia — na opiniao de SCHMITTHOFF (1981, p. 60-51) — é chegar-se
a uma solugao de compromisso, essencial para o progresso da uniao econdmica
da Europa. Realmente, a 58 Diretiva apresenta significagao especial ndo so
para promover a harmonizacao da estrutura da administracdo das companhias
dos paises-membros, como para criar “condicoes juridicas equivalentes para
sociedades concorrentes” e facilitar eventuais transagoes e fusdes entre as
empresas européias — como é salientado na respectiva proposta (cf. VELASCO,

1982, p. 358 e segs.).

99




e e SR R e

Opinando sobre a reforma, em curso, na Europa, e, especialmente,
experiéncia alema, diz Conarp (19786, p. 366) que tudo indica que a inddstriz

representantes do trabalho e o dos consumidores, com um tergo de votos
cada um.

Outra reforma que atinge a disciplina legislativa das companhias é a par-
ticipagao dos empregados no lucro das empresas: “cada um deve ter parte
nas riquezas da empresa Que sua atividade contribuiy para criar”, diz o Relatério
SUDREAU (1975, p. 109).

A Franga tomou a iniciativa de reconhecer aos trabalhadores um direito
de participar nos lucros da empresa, e, por uma Lei n? 59/1 26, de 7.1.1959,
procurou, atraves de vantagens fiscais, ou parafiscais, favorecer as férmulas

€ outra de 27.12.1973, regularam a matéria, visando a orientar a poupanga
dos salariados para os valores mobiliarios,

A lei de 1959 visava, expressamente, trés férmulas de associacao de
interesses trabalhador-empresa: participagdo coletiva nos resultados; partici-
pacado no capital ou numa operacao de autofinanciamento: e participagao no

na Franga (p. 109/114),

A participacao dos empregados no capital da empresa em que trabalham
€ uma possibilidade aberta, na Franca, pelas leis de 1957 e 1967, mediante
capitalizagao das reservas constituidas para essa participacao. As leis de 1970
e 1973 procuram facilitar a aquisicao de agoes pelos empregados, através de
duas vias diferentes: uma abre aos beneficiados uma escolha, que poderio
exercer a termo, se lhes for vantajosa; outra favorece uma aquisi¢ao imediata
di titulos, permitindo a certas sociedades reservar ao seu pessoal aumentos
de capital, ou oferecer-lhes a possibilidade de adquirir suas proprias agées em
bolsa, sob condigoes favoraveis.

Observe-se que, em qualquer hipétese, trata-se de decisdo dos dirigentes
da empresa, nado estando previstas em acordo com o pessoal, ou seus repre-
sentantes (cf. NicoLE CaTaLa, 1980, p. 1.221 e segs.).

O procedimento adotado & a autorizacao dada as sociedades por acoes
para emitir opgoes de subscricdo de acoes, que sado oferecidas aos seus
trabalhadores. No caso de grupos societarios, a oferta pode ser relativa a
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sociedade controladora. Para defesa dos acionistas minoritarios, a lei fixou
percentuais sobre o capital social, que vao de 1% para a fragao abaixo de 10
milhdes de francos, 3% sobre a fragao entre 10 e 50 milhdes, e 1% da fragao
superior a 50 milhoes.

Essas reformas de empresa — propostas ou realizadas — atingem, em
algumas partes, a estrutura das companhias, mas nao as desfiguram.

No estudo que publicou na Revista Connaissance Politique sobre o futuro
da empresa, CLAUDE CHAMPAUD (1983, n® 1, p. 33), sem duvida dos mais
licidos juristas contemporaneos, afirma que a empresa é um dado politico —
como outrora o foram a familia e a paréquia — porque desempenha papel
fundamental na sociedade industrial. E explica: "o problema é encontrar regras
do jogo que |he permitam fazer face tanto a seus deveres para com a sociedade,
da qual é a cédula de base, quanto as suas obrigagoes para com os individuos
que a compdem, que lhe trazem capitais, seu trabalho, seus talentos, ou 0s
trés em conjunto. Para tanto, sera necessario, enfim, construir um direito da
empresa que nao seja um manto de arlequim costurado com os fios brancos
de hipocrisia”.

Em verdade, a empresa, como organizagao que &, deveria — e deverd —
ter os membros do grupo social que cooperam para o fim comum — empre-
gadores e empregados — organizados, internamente, por um sistema juridico
de participagdo, proprio dos grupos de tipo societario. Este, provavelmente, o
sentido da sua evolugao, que o futuro revelara.




Capitulo 2

AS SOCIEDADES POR ACOES NO BRASIL

1. COMPANHIAS PRIVILEGIADAS — No periodo colonial, a exploragao do
Brasil constituiu objeto de varias companhias colonizadoras, a primeira das
quais — a Companhia Holandesa das indias Ocidentais, criada em 1621 —

foi protagonista de um marcante periodo de nossa historia, o da invasao

holandesa.

Seguindo o exemplo holandés, Portugal fundou, em 1649, a Companhia
do Comércio do Brasil (extinta em 1720). Outras, ainda, como a do Grao Para
e Maranhao (1755) e a de Pernambuco e Paraiba (1759), também foram in-
corporadas pelo governo portugués, com O objetivo de promover a exploragao

da nova colbnia.

Informa Jost pa Siva LISBOA (Visconde
de Cairu) (1874, p. CCCLXIV), que a Compa-
nhia do Comércio do Brasil produziu, no inicio
de seu funcionamento, reais beneficios ao
Pais, mas, com o tempo, comprometeu-se
com “privilégios, interesses e imunidades”
que a transformaram em duro e iniguo mono-
polio

Refere, ainda, © mesmo autor, 80 que
chamou de “arremedo” de companhia, criada
em 1682 — a Companhia do Estanco — que
arevolta de MANOEL BECKMAN langou por terra,
observando: “parece que 0 proposito do Man-
ques e POMBAL era sujeitar O territorio brasi-
leiro a diferentes companhias”, mas 0 clamor
publico contra tal designio foi grande, e ele

parou na Companhia de Pernambuco e Paraiba
{Lisaoa, 1874, p. CCCLXIV). Vale transcrita sua
consideragdo sobre o assunto: “as compa-
nhias cairam em descrédito porque faltava aos
portugueses 0 génio do comercio. Adminis-
travam mal, porquanto povo mais soldado que
industrial. entravam os portugueses as cegas
em negocios que desconheciam, de modo
que para lucrarem recorriam a expedientes
ruinosos e fraudulentos, pois ignoravam o cus-
to do trabalho, hospedes como eram em ma-
téria de industria. Todo o seu comeércio con-
sistia em comprar ao estrangeiro os géneros
da pior qualidade por pregos desgragados,
para impingi-los mais elevados aos colonos,
apoiados no monopolio”.

Em verdade, essas companhias eram, apenas, instrumentos do governo
portugués em sua luta para colonizar o Brasil, beneficiarias, todas, do monopélio
de comércio, e, também, do de trafico de escravos negros, ainda mais rendoso.

Com a transferéncia da Corte Portuguesa para o Brasil, foi constituida,
por Alvara de 12 de outubro de 1808, nossa primeira sociedade por agoes, 0
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Banco do Brasil, “fundado oito anos depois do Banco da Francga, sob o modelo
do Banco da Inglaterra, com poder de emissao sem limites e sem fiscalizagao”
— como refere ALFREDO RUSSEL (1929, n® 37).

O Alvara, firmado pelo Principe Regente
e pelo Presidente do Real Erdrio, deixava claro
que a constituigao do Banco tinha por objetivo
criar um instrumento para "realizar os fundos
de que depende a manutengdo da Monar-
quia”. O problema — esclareceu o Alvard —
€ que os “bilhetes de direitos das Alfandegas,
tendo certos prazos nos seus pagamentos,
ainda que sejam de um crédito estabelecido,

ordenados, Juros e pensdes, que constituem
os alimentos do corpo politico do Estado”...
“dada a falta de giro dos signos repre-
sentativos dos valores”...

Tratava-se, pois, de atender ao giro das
parcas fontes de rendas da Colénia, e prover
a falta de moeda ou escassez do meio circu-
lante: — para tanto, o Banco foi autorizado a
emitir papel-moeda.

Nao sao proprios para o pagamento de soldos,

Na parte que nos interessa mais de perto, a tipificagéo juridica da instituigao,
0s estatutos, que acompanham o Alvarda, nao rotulam o Banco, expressamente,
de “companhia”, mas declaram (art. 1) que “seus fundos serdo formados por
agoes”, e, no ultimo artigo prescreve: "os presentes Estatutos servirao de ato
de unido e sociedade entre os acionistas do Banco®.

De relevo é que foi estabelecida a limitacao da responsabilidade dos
acionistas, no artigo Ill, e as agdes foram postas a coberto “de penhora ou
execucao, assim fiscal como civel” (art. VI) — para assegurar sua circulabilidade.

0 prazo de duragao do Banco foi fixado em vinte anos (e efetivamente
dissolveu-se ao término do prazo), e o “fundo capital”, previsto em 1.200
contos de réis, dividido em 1200 agdes — embora o Banco estivesse autorizado
a funcionar tao logo fossem tomadas as primeiras 100 acoes (art. 1). As
operagoes prescritas para o Banco (descontos, emprestimos, recebimentos
de depésitos de prata, ouro, diamante ou dinheiro) foram expressamente fi-
xadas, especialmente a de "emissao de letras ou bilhetes pagaveis ao portador
a vista ou em certo prazo de tempo" (de valor nunca inferior a 30%000), além

de outros privilégios e a realizagao do comércio de ouro e prata (art. VII).
Nas “sessdes do Banco” — assembléias compostas pelos 40 maiores

capitalistas — nenhum acionista poderia ter “mais de quatro votos na dita

assembléia”, que deveria reunir-se anualmente para eleger a administracdo

(art. XIV).

Os dividendos seriam semestrais (art. XVII) e haveria um “cofre de reserva”
da sexta parte do que tocasse a cada acao (art, XIX).

Sublinhe-se o cuidado com as normas da
administragao, integrada por uma Junta, com
10 deputados e 4 Diretores “dos mais habeis
dentre todos” (art. IX). Cada deputado da Junta
teria a administragdo de um ou mais ramos
de transagoes e operagao do Banco, devendo
prestar contas ao colegiado (art. XVI); os Dire-
tores deveriam prover a observancia dos Es-

104

tatutos, escrituragao e contabilidade das tran-
sagoes "sem contudo terem voto deliberativo
nas administragoes particulares de cada um
dos ramos das especulagées do Banco, "ha-
vendo-o tdo-somente em Junta quando nio
servirem de Presidentes”. Era, pois, um sis-
tema de atribuigoes especificas, com respon-
sabilidade nas deliberagdes em rodizio.




Relata AFONSO ARINOS, na sua “Histéria do Banco do Brasil” (1947, p. 23)
que “apesar das vantagens excepcionais conferidas as suas agdes o publico
se manteve esquivo e reservado”, pois a subscrigao das 100 primeiras agoes,
que permitia instalar o Banco, sé se completou em dezembro de 1809.

Em que pese o fato de ter a quase totalidade de seu capital subscrito por
particulares (como informa ARINOS), em 1821, as vésperas de nossa inde-
pendéncia, a Real Fazenda, embora a maior acionista individual, possuia, ape-
nas, 76 agdes no capital, ja entao, de 2.235 acoes, o Banco “passara a sef...
uma simples repartigdo adicional do Erario incumbida de fornecer papel-moeda”
(1947, p. 95 e 97).

Com a volta de D. JoAo para Lisboa “sua Corte e o0s cortesaos que o
acompanharam levaram toda a moeda do Banco, apresentando para reembolso
os titulos de que eram portadores (cf. CALOGERAS, 1960, p. 35). E apesar dos
esforgos do Principe Regente, e depois Imperador PEDRO |, para sanear O
Banco, prosseguiram as emissoes e, findo o prazo de sua duragdo, ndo houve
prorrogagao, tendo sido liquidado.

Em 1851 surgiu o segundo Banco do  dante para o redesconto, para adiantamento

Brasil, obra de MauA, que depois veio a fun-
dir-se com o Banco Comercial — formando o
que seria o terceiro Banco do Brasil, com
estatutos aprovados pelo Decreto n? 1.223,
de 31 de agosto de 1853. No inicio da Repu-
blica (1892) ocorreu nova fusdo com o Banco
da Republica dos Estados Unidos do Brasil,
tomando o nome de “Banco da Republica do
Brasil”. Posteriormente, por iniciativa do Mi-
nistro da Fazenda, LeoPOLDO DE BULHOES, foi 0
Banco reorganizado para “exercer as funcoes
de Banco Central, dispondo de capital abun-

aos outros bancos e, finalmente, para ampa-
ré-los no momento de crise”. Este chamado
*quarto Banco do Brasil” era um novo Banco
ou o mesmo banco de 1900 entregue, até
entdo, a administracdo oficial? — pergunta J.
%. CARVALHO DE MEnDONGA — que foi advogado
do Banco em vérias questoes suscitadas pela
existéncia, ou nao, de sucessao nas respon-
sabilidades. A resposta judicial foi no sentido
de ter havido sucessdo (cf. CARVALHO DE MEN-
ponga, 1961, ns 1.407-23).

Nessa fase, em que a sociedade por agoes constituia um privilégio ou-
torgado pelo Estado, foram criadas mais algumas poucas companhias no Brasil
(“ndo passavam de uma duzia diz WALDEMAR FERREIRA, no seu Tratado de

Direito Comercial (1960, v. IV, n® 601). Entre elas podem citar-se o Banco Troco
das Barras de Ouro e a Companhia de Seguros de Conceito Publico, e ainda,
a Companhia de Mineracéo dos Anicuns, com sede em Goias (cujas agoes

seriam pagas "12$000 em dinheiro e um escravo, de 16 a 35 anos, sem
moléstia alguma, com vestimenta e ferramenta”).

2. A FASE DE LICENCA ADMINISTRATIVA — A fase de licenga adminis-
trativa comeca no Brasil com o Decreto n® 575, de 10 de janeiro de 1849,
que “estabelece regras para a incorporagao de quaisquer sociedades andni-
mas"”. Esse Decreto — firmado pelo Imperador — deve-se, sobretudo, a agao
do VISCONDE DE ITABORAI (0 entao Ministro da Fazenda, JoaauiM JOSE RODRIGUES

TORRES).

105




As disposi¢ées do diploma legal sdo apenas 11, e, no seu artigo 19,
prescreve:

"Artigo 17 — Nenhuma sociedade anonima podera ser incorporada sem
autorizagao do Governo, e sem que seja por ele aprovado o contrato que a
constitui."”

Requeria, assim, nos moldes do Cédigo de Comércio francés, a autorizagao
governamental para constituir-se, prevendo-se a intervencdo do Congresso
(art. 49 para a hipétese em que os fundadores solicitassem “privilégios ou
faculdades, cuja concessio seja da competéncia do Corpo Legislativo” (art.
6°). Resguardava-se, no entanto, o poder do Governo de fiscalizar as operacgoes
das sociedades e de “declara-las dissolvidas quando se verificar que nao cum-
prem as condi¢coes a que se sujeitaram”.

Pouco depois da vigéncia do Decreto n® 575, de 1849, foi promulgado o
Caodigo Comercial (Lei n® 556, de 25 de junho de 1850, que entrou em vigor
em 25 de dezembro do mesmo ano) apos ter sido objeto de longos debates
no Congresso, onde o Projeto se encontrava desde 1833.

O Cédigo dedicou & matéria apenas cinco artigos (295 a 299) a exemplo
do que fizera o Cédigo de Comércio da Franca. Manteve a exigéncia de au-
torizagao do Governo para a constituicdo das “companhias de comércio ou
sociedades anénimas” e estabeleceu, com precisao, que “os sécios das com-
panhias ou sociedades anénimas nao sio responsaveis a mais do valor das
agoes ou do interesse por que se houvessem comprometido” (art. 298).

Quanto & dissolucao das sociedades — que podia, no regime do Decreto
n® 575/49, ser declarada por ato do Governo — dispés o Cadigo:

"Artigo 295 — As companhias s6 podem ser dissolvidas:

12 Expirando o prazo de sua duragao;

2° Por quebra:

37 Mostrando-se que a companhia nao pode preencher o intuito e fim
social."”

Prescrevia, ainda, o Cédigo, que as acgoes do capital social podiam ser
“subdivididas em fragées”, e admitia que fossem "exaradas em forma de titulo
a0 portador, ou por inscrigdes nos registros da companhia”: no primeiro caso
operava-se a transferéncia "por via de endosso langado nos mesmos registros
com assinatura do proprietario ou de procurador com poderes especiais: salvo
0 caso de execugao judicial”,

Finalmente, quanto aos administradores, prescrevia o artigo 299:

"Artigo 299 — Os administradores ou diretores de uma companhia res-
pondem pessoal e solidariamente a terceiros que tratarem com a mesma
companhia, até o momento em que tiver lugar a inscrigdo do instrumento ou
do titulo de sua instituigdo no Registro do Comércio (art. 286): efetuado o
registro respondem sé a companhia pela execugao do mandato.”

O Cédigo Comercial nenhuma referéncia fazia as sociedades em comandita
por agdes. Isto nao impediu (informa CARVALHO DE MENDONGA, 1957, n? 1.384)
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que, com fundamento na liberdade contratual, algumas sociedades se orga-
nizassem e obtivessem registro de seus estatutos no Registro do Comercio.

E dessa época a iniciativa de MAUA de fundar a "Maua, Mac Gregor &
Cia, comandita por agdes”, com o capital de 20.000 contos de réis, metade
realizado.

Em sua autobiografia, diz MAUA (1942, n? 236):

“Amparando-me nas disposicoes legais que regulam o principio de co-
mandita dos capitais para qualquer fim honesto, assumindo a responsabilidade
limitada perante a lei, julguei afastado o arbitrio governativo na combinagao
que adotei. Eis ai a origem do Banco Maua na primeira fase de sua organizagao.”

A interpretacao de MAUA, entretanto, nao prevaleceu. E o Decreto n®
1.487. de 13 de dezembro de 1854 declarou que as comanditas nao podiam
dividir o seu capital em agdes, proibiu o registro dessas sociedades e declarou
sem efeito os registros ja realizados.

Esse Decreto — cuja origem MauA atri- Maua, Mac Gregor & Cia. comandita por agoes
buia a “alguém que gozava da mais alta in-  — tendo sido criada a casa bancéria Mauéa &
fluncia nos conselhos do Governo” (1942, Cia.

p.239) — levou a dissolugao da sociedade

Ao Codigo Comercial sucedera, pouco tempo depois de sua vigéncia, a

Lei n? 1.083, de 22 de agosto, e o Decreto n? 2.711, de 19 de dezembro,
ambos de 1860 (conhecidos como a “legislagao de 1860") que mantiveram o
sistema de autorizagdo, mas aumentaram o rigor das medidas fiscalizatdrias
— 0 que levou ALFREDO RUSSEL a chama-las de "retrégradas” (cf. RUSSEL,
1929, n® 17).

Com efeito — e a opinido é de DIDIMO AGAPITO DA VEIGA JUNIOR (1888, p.
20) "a legislagao de 1860 ressente-se do meio em que nasceu. Organizada
sob a pressao de uma crise ministerial e tendo em mira, como principal objeto,
domina-la e por a abrigo o futuro contra a sua reproducao, contém ela dispo-
sicoes de um rigor insolito. Nao se contentando com armar a autoridade publica
do grande poder da concessao da autorizagao governamental, revestiu-a de
direitos de fiscalizacao de ordem tal que, quando exercitados com fidelidade,
opunham insuperaveis tropegos 4 marcha das sociedades de capital”.

Em verdade a legislagao de 1860, que visava a disciplinar mais as insti-
tuigbes bancérias, mostrou-se impotente para dominar a crise financeira que
veio a eclodir em 1864.

3. LIBERDADE DE CONSTITUICAO — Nos anos subsequentes, foi intenso
o movimento para reformar a legislagdo de 1860. Em 1872, ANDRADE FIGUEIRA
apresentou projeto em que propunha, basicamente, a descentralizagao do
poder de conceder autorizagoes. Tal projeto sé foi objeto de apreciagao pelo
Congresso em 1877, e, um substitutivo, a ele apresentado, consagrava a
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liberdade de constituigdao das companhias: — "a emancipagao do anonimato
estava felizmente iniciada”, diz DiDiIMO DA VEIGA (1888, p. 25).

Realmente, comeca, a partir de entao — ou, mais precisamente, a partir
de outro substitutivo, apresentado em 1879 — uma proficua, e mesmo bri-
Ihante, discussao no Congresso, que iria resultar na aprovagao do texto que
seria a Lei n® 3.150, de 4 de novembro de 1882 — que consagra a liberdade
de constituigao das companhias.

Nessa discussao no congresso tiveram também senadores MaNOEL Francisco CoR-

participagao saliente, além de ANDRADE FIGUEH-
RrA, 0 VIsconDE DE OuRo PRETO, e o Conselheiro
LaraveTTE RODRIGUES PEREIRA, de par com os

REIA & ANTONIO MARCELINO NUNES GONGALVES
{cf. RusseL, 1929, n® 20); VEiGa Junior, 1888,
p.23-9; CARVALHO DE MENDONGA, 1957, n? 874),

A Lein?3.150, de 4 de novembro de 1882, embora consagrasse a liberdade
de constituigao das companhias, submeteu-as a regulamentagao inteiramente
nova, que compreendia medidas sobre a integralizacao do capital, circulagao
das acoes, publicidade dos atos principais de sua vida, prazo de mandato dos
administradores, normas sobre conflito de interesse entre sociedade e admi-
nistragao, funcionamento das assembléias gerais, além da tipificagao dos cri-
mes dos administradores e fiscais etc. Mais, ainda, instituiu um processo de
liquidagao forgada para as companhias, excluindo-as da faléncia — entre outros
preceitos. Foi, também, a Lei n® 3.150, citada, que disciplinou, entre nds, pela
primeira vez, a constituicdo e o funcionamento das sociedades em comandita
por agoes (arts. 35 a 41).

Por todas essas caracteristicas, a Lei n® 3.150/82 assinala, no Brasil, o
inicio da fase moderna das sociedades por agoes, o diploma que introduziu
uma disciplina nova de um tipo societario destinado a desempenhar as mais
relevantes fungdes no processo econdémico.

A Lei n® 3.150 foi objeto de Regulamento baixado com o Decreto n? 8.821,
de 30 de dezembro de 1882, que dispds sobre sua execucao, em 168 artigos,
dando-lhe estrutura sistematica, e completando certos preceitos.

4. A REPUBLICA E O DECRETO N? 434, DE 1891 — Proclamada a Re-
publica, o novo Governo baixou, em 17 de janeiro de 1890, os Decretos n%
164 (que instituia novo regime para as sociedades por agoes) e 165 (que
regulava a organizagao dos bancos de emissao). Ambos tém a assinatura do
MARECHAL DEODORO DA FONSECA e do seu Ministro Ruy BARBOSA.

Na Observacdao de CARVALHO DE MENDONGA (1957, n® 877) o Decreto n®
164 apenas copiou, com insignificantissimas alteragdes, e para pior, a Lei n®
3.150.

Era época dos grandes abusos financel-
ros, oriundos do jogo de Bolsa, conhecido
como do "encilhamento”, em que — como
dizia o "Jornal do Commercio”, citado por CAR-
VALHO DE MENDONGA — ocorria verdadeira alu-
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cinagao em que homens sempre reputados,
discretos e calmos parecia terem perdido o
que deviam a seus nomes, a suas familias e
a sociedade, indo alimentar com seu prestigio
transagoes de carater mais que dabio”.




De 1889 a 1891 foram constituidas 1.150 companhias das quais poucas
sobreviveram (cf. RusseL, 1929, n? 25) — o que diz bem da febre especulativa
que dominou o Pais.

Logo ap6s o Decreto n® 164 o Governo, visando a reprimir os abusos que
estavam ocorrendo, expediu o Decreto n 850, de 13 de outubro de 1890
(que alterou a legislagao quanto a realizagao do capital das sociedades anéni-
mas, obrigando ao depdsito, em banco, de 30% do capital subscrito); o Decreto
n? 997, de 11 de novembro de 1890 (que exclui algumas companhias das
normas do decreto anterior); e o Decreto n* 1.362, de 14 de fevereiro de 1891
(que dispds sobre a organizagdo das sociedades anénimas e criou um tributo
de 3% sobre as agoes vendidas e de 2% sobre dividendos acima de 12% ao
ano — e revigorou, no que nao estivesse alterado, a Lei n® 3.150, de 1882).

A reacdo contra os tributos criados pelo Decreto n? 1.362 foi tao grande
que, seis dias apos editado, o Governo os revogou, através de Decreto n®
1.386, de 20 de fevereiro de 1891.

Sobrevinda a Constituicao de 24 de fevereiro de 1891, o Governo resolveu
consolidar a legislacao sobre a matéria, ja4 entdo objeto de grandes perplexi-
dades (cf. CARVALHO DE MENDONGA, 1957, n® 877).

Para a tarefa de consolidagao o Ministro da Justiga constituiu comissao
integrada por Souza RIBEIRO, HONORIO RIBEIRO e CARLOS DE CARVALHO. Por seu
lado, o Ministério da Fazenda incumbiu da mesma tarefa, e na mesma época,
DipiIMO AGAPITO DA VEIGA JUNIOR — autor de um aplaudido comentério a Lei

n® 3. 150, de 1882. Do trabalho do Ministério da Fazenda resultou o Decreto
n° 434, de 4 de julho de 1891 — que vigeu até a expedicao do Decreto-lei n®
2,627, de 1940.

Observe-se que o Decreto n® 434 sofreu
varias alteragdes, pouco depois de sua vigén-
cia. Assim, o Decreto n® 608, de 20 de outubro
de 1891 (que aprovou o Regulamento das
Companhias ou sociedades andnimas, com
862 artigos e um Apéndice, com B tabelas),

sua expedi¢ao, pelo Decreto n® 698, de 22 de
dezembro de 1891, por reconhecimento de
que ultrapassara o poder regulamentar do Exe-
cutivo; e o Decreto n® 1 527-A, de 17 de agosto
de 1893, que deu nova redagao ao artigo 155
do Decreto n? 434, no relativo a dissolugao

decreto esse revogado, dois meses depoisde  das sociedades.

Nessa fase merecem referéncia especial o Decreto n? 177-A, de 15 de
setembro de 1893, que regulou a emissdo de debéntures e a Lei n® 2.024,
de 17 de dezembro de 1908 (que extinguiu o processo de liquidacao forgada
das companhias, submetendo-as ao processo falimentar comum, que regulou);
e, ainda, alguns diplomas sobre companhias de seguros de vida, maritimos e
terrestres, nacionais e estrangeiros (como o Decreto n? 294, de 5 de setembro
de 1895: o Decreto n? 5.072, de 12 de dezembro de 1903, e outros que neles

introduziram alteragoes).

5. PROPOSTAS DE REFORMA — Incumbido, em 1911, de elaborar um
Anteprojeto de Codigo Comercial, INGLEZ DE SOUZA dedicou especial atengao
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ao problema das companhias, que regulou nos artigos 97 a 117, sob proclamada
inspiragao da lei inglesa na matéria.
Em sua justificacdo do Anteprojeto, na parte pertinente as companhias,

disse o renomado jurisconsulto:

“Devendo a regulamentagao de sociedades consistir principalmente
nas cautelas estabelecidas em favor do publico, pois que no seu regime
impera mais do que em outro qualquer instituto a liberdade dos contratos,
e sendo a forma anénima a que interessa a maior numero de pessoas,
apliquei toda a minha atencao a constituicdo das companhias ou sociedades
andnimas, em que mais faceis e mais freqlientes sdo o dolo e a simulagao
em prejuizo de terceiros, consagrando entre outras algumas medidas da
lei inglesa de 8 de agosto de 1900, emendada e melhorada em 1907, e
consolidada pela lei de 21 de dezembro de 1908, que tornou obrigatéria
a publicidade dos prospectos com que aquelas sociedades em formacgao
apelam para o grande publico; providéncia esta incompleta no Decreto n?
1.362 de 14 de fevereiro de 1891, que s6 exige a publicagdo dos prospectos
no caso de subscrigdo publica de agoes. Consagrei o principio da respon-
sabilidade da companhia pelos atos dos diretores, praticados em excesso
de mandato, se a sociedade os aprovar ou tirar proveito deles; regulei a
formacao de contingentes em bens para a constituicao do capital da com-
panhia; exigi, segundo o que me pareceu ser a razao do dispositivo legal
relativo ao depodsito prévio de 10% do capital, que essa porcentagem
fosse calculada sobre o capital total subscrito; assegurei a reunido da
assembléia geral pela intervengdo do magistrado, quando os diretores a
adiam ou protelam; e propus varias madificagbes ao direito vigente, pro-
curando conciliar a justa liberdade de associagdo com a subordinagao
dessa liberdade ao interesse publico, representado na espécie, nao so
pelos terceiros, como pelos acionistas, e para esse trabalho tive em conta
ndo sé as leis inglesas ja citadas como o importante projeto do senado
belga de 1905, que, segundo tive a honra de ouvir do ilustre jurisconsulto
BEERNAERT, presidente da comissao que o formulou, sera provavelmente
aceito, sem maior modificagdo, pela Camara dos Representantes” (INGLEZ

DE Souza, 1913, v.1, p. 25-6).

O Anteprojeto de Cddigo Comercial, com emendas capazes de transfor-
maé-lo num Cédigo de Direito Privado, foi enviado ao Poder Legislativo, onde
teve parecer favoravel de véarias comissoes, sem lograr, no entanto, a votagao
final, obstada pelo fato de scbrevir a Revolugao de 1930, que dissolveu o
Congresso (cf. WALDEMAR FERREIRA, 1960, n% 55-56).

Também vitima de dissolugao do Congresso, um Projeto apresentado pelo
Deputado CLopbomir CaRDOSO, em 1928, que tratava, especificamente, da
reforma da lei de sociedades anénimas, veio a ser abandonado.
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Com o inicio do Governo Revolucionério, foram expedidos dois decretos
de importancia, relacionados com as sociedades por agoes: — o de n?21.536,
‘de 15 de junho de 1932, que introduziu, no direito brasileiro, a disciplina das
‘agoes preferenciais (cujo texto, acolhido nas leis posteriores, vigora, em quase
toda a sua integridade, até o presente); e o de n? 22.431, de 6 de fevereiro
de 1938, que regulou a comunhao de interesses entre os portadores de de-
- bentures (mais tarde modificado pelo Decreto-lei n? 781, de 12 de outubro de
1988). Cabe, ainda, referir o Decreto n® 23.324, de 6 de novembro de 1933,
gue alterou o artigo 137 do Decreto n? 434, de 1891.

Apos a Revolugao de 1930 foi instituida Comissao Legislativa para rever
toda a legislagao, e a matéria comercial foi atribuida 4 3* Sub-Comissdo — da
gual faziam parte CASTRO RABELO, GUDESTEU PIRES e TARGINO RIBEIRO.

Incumbido de tratar das sociedades anénimas, o professor GUDESTEU PIRES
teve sua atividade superada pela instalagao de Assembléia Constituinte, em
1934.

Tomando por base os trabalhos de CLobOMIR CARDOSO e GUDESTEU PIRES,
0 entao Deputado WALDEMAR FERREIRA apresentou & Cdmara dos Deputados,
em 1937, um Projeto de Cdédigo das Sociedades — cujo curso foi obstado
pela dissolugdo do Congresso e a superveniéncia do regime politico de 1937.

6. O DECRETO-LEI N® 2.627, DE 1940 — Em 1939, sendo FRANCISCO
CampPos Ministro da Justica, encarregou ele TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE de
elaborar um Anteprojeto de lei de sociedades por agdes — que, entregue dois
meses apos, foi publicado para receber sugestoes, sofreu revisoes e foi, afinal,
transformado no Decreto-lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940. Esse
Decreto-lei — objeto de algumas modificagoes durante sua vigéncia — presidiu

Qrmagao das sociedades na fase de expansdo industrial vivida pelo Brasil,
jartir de 1950, Teve, por isso, importancia relevante no desenvolvimento do
3 05 ‘Comentéarios” do ilustre autor do Anteprojeto, formaram vérias
s de juristas dedicados ao estudo, e a pratica da matéria,
igorou’ ele até a promulgagao da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de
16, sendo que seus artigos 59 a 73 continuam em vigor.
Ao justificar o anteprojeto do Decreto-lei n? 2.627, de 1940, escreveu
NDA VALVERDE:

“Trata-se de substituir uma lei (o Decreto n® 434, de 1891) que atra-
vessou o periodo tormentoso do "encilhamento"” e hd meio século presta
Servigos, nao tanto pelas suas qualidades ou virtudes, mas porque atendia
as necessidades da nossa economia pré-capitalista.”

“E evidente que ainda ndo ultrapassamos, folgadamente, essa fase.
As condicbes de nossa vida econdmica e politica, entretanto, sdo outras,
e outras as nossas necessidades” (MIRANDA VALVERDE, 1959, v.3, p.277).

E, mais adiante:




“Se nao temos mercado financeiro, é manifesto que as nossas Bolsas
de Valores sofrem de anemia profunda. E a auséncia integral dessa eco-
nomia criadora, que aspira correr riscos, inseparaveis de toda empresa
industrial ou comercial, porque ha probabilidade de lucros compensadores
(MIRANDA VALVERDE, 1959, v, 3, p. 278).

A inexisténcia de mercados financeiros e a "anemia profunda das Bolsas
de Valores” bem descreviam a situacao do Brasil por volta dos anos 39-40 —
data da redagao e expedi¢ao do Decreto-lei n® 2.627 — ainda ressentido da
grande crise econdmica dos anos 30, apds o “crash” da Bolsa americana de
29. E natural, por tudo isso, que fosse uma lei restritiva, destinada mais as
sociedades fechadas que as abertas, inspirada, precipuamente nos modelos
vigentes nos paises europeus — especialmente Franca e Italia — que também
nao possuiam mercados financeiros com vida intensa (a0 menos, nao tao
intensa quanto a Inglaterra e os Estados Unidos). E, assim, o Decreto-lei n®
2.627, comparado com o Decreto n® 434, de 1891, sob a ética atual, limitou-se
a uma disciplina mais estrita de certos institutos (especialmente transformacao,
incorporagao e fusao da sociedade; direitos dos acionistas; regras quanto 3
representacao grafica sintética do balango, na base do Projeto GUDESTEU PIRES),
a incorporagao 3 lei da disciplina das agées preferenciais (nos termos vigentes
desde 1932) e a regulacao das partes beneficiarias.

Nao foi — nem poderia sé-lo, na conjuntura em que editada — uma lei
inovadora: como declara, na prépria justificagao, seu ilustre autor, deixou de
acolher propostas de projetos anteriores (como Vv.g., o capital autorizado) por
que “nd@o se apagou, de todo, na memoéria da geracao atual, a licdo de enci-
Ihamento” (cf. MIRANDA VALVERDE, 1959, p. 280). Mas pela disciplina ordenada
e logica dos institutos societarios prestou ao Pais, por longos anos, inegaveis
Servigos.

7. LEGISLACAO POSTERIOR AO DECRETO-LEI N2 2.627 — O Decreto-lei
n? 2.627, logo ap6s publicado, sofreu sua primeira alteragao com a edicao do
Decreto-lei n? 2.928, de 31 de dezembro de 1940, que excluiu as sociedades
de economia mista ("nas quais o Governo interfira diretamente na constituicao
dos érgaos de sua administragao ou haja subscrito parte de seu capital”) das
normas dos artigos n° 127 (competéncia do Conselho Fiscal para examinar
livros e papéis de sociedade, o estado de caixa e de carteira) e 130 (fundo
de reserva legal). Segundo informagao de TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE, o
objetivo real do Decreto-lei teria sido colocar 0 Banco do Brasil ao abrigo da
curiosidade de acionistas minoritarios e impedir a distribuicdo de reservas
livres (1959, v. 1, n® 19, p. 36).

Em 1941, o Decreto-lei n® 3.391, de 7 de julho de 1941, retificou uma
demasia do Decreto-lei n® 2.627, de 1940: acabou com a pena de prisdao e
multa, cominada para os Diretores que deixassem de remeter ao Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica copia de certos atos societérios, para
reduzi-la a multa.
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_ 480, de 15 de julho, admitiu que as empresas
gia elétrica reguladas no Cédigo de Aguas, emitissem acoes preferen-
0 limite de 2/3 do capital social,

racao de maior relevo introduzida no Decreto-lei ne 2.627, foi a do
0-lei n? 5.956, de 1° de novembro de 1943, que — visando a coibir
de empresas que lancavam acoes antes de se con

2.627 foi ainda modificado pela Lej ne 4.728, de 1965
apitais), que ser4 referida a0 examinarmos, a Seguir, os
@ntecedentes da Lei n° 6.404/76.




