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PRINCIPIOS E PROBLEMAS DAS SOCIEDADES
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11.2) Indiferenca da pessoa do

do enpital social e ns normas i respeito.

ghelo 1L earneterizaciio juridien da gociednde. 12.9) Organizagiio interna

da sociedade e tuteln do acionista. 13.2) TPosigio de s6eio. 14.7) For-

maeiio da vontade qocinl o manifestagiio dela ao0s toreeiros. 15.2) Ivo-
16G.2) Ixtensio

dentes historicos.
Nu Inglaterra. 5.%) Desenvolvimento sueessivo.

luciio recente da gociedade andnima ¢ problemas relativos.

da sociedade andnima fora do fimbito do direito comereinl. 17.#) Contrato

¢ personanlidade juridien na gociedade andinima.

A ORIGEM DA SOCIEDADE ANONIMA POR ACOES

1Y) Se remontarmos A histéria das sociedades andnimas ', depara-

remos com as companhias coloniaisg, a4 comecnr pela companhia holandesa

das indins Orientais, em 1602.
As sociedades andnimas, instrumento tipico da economia modern,

gcham-se, assim, ligadas, em Sud origem, colonizacio do Oriente e

daquele Novo Mundo, de cuja descoberta, precisamente, costumam os his-
toriadores datar o infcio da histéria moderna.

Nas companhias coloniais ji se delineam 03 caracteristicos funda-

mentais hoje peculiares da sociedade andnima e que i@ distinguem entre
as virias espécies de sociedade: responsabilidade limitada dos sdcios e
divisio do capital em acdes, isto & possibilidade de serem, s partici-
log fheilmente circuliveis;

pacoes dos virios sOcios, corporizadas em titu
a pessoa do sheio 6, destarte, indiferente i caracterizaciio juridica da

sociedade.

1. Nos direitos latinos, falt n denominacio se
(que econcernem A denominaciio do gociedade, Nos jges de
direito germinico, fala-se do Aktiengesellschaft: o denominnefio decorre da divisiio do
capital em aches. Na Inglaterra, fala-se, em gernl, doe Joint-stock ecompany e, com
roferénein A divisio do enpitn] em agoes, de company limited by shares; nos Tistados

Unidos, de Dusincss cor joration,
1

de sociednde andnime; ¢

conduna com ns regras



PTOLLIO ASCA RELLI

holandesa (as indias, por sua Ves parece
ao condominio naval de tipo germinico *; A
cua origem, na respon-

A companhia colonial
reportar-se, historicamente,
ade limitada encontraria, por
do dirveito maritimo, €
do direito comercial cuja

1880,
ferinmos, assim, mais um
origem historica se

1‘(»‘:[::)11&;!1].111{]
gabilidade limitada
exemplo® de institutos
encontra no direito marltimo .

Os titulos qeiondrios ® se tornaram 1ogo
o f1'ur1i‘lv||Iu“ nas mais  diversas camadas da
miragem das riquezas do [ixtremo Oriente € do

mente descoberto.

objeto de cireulaciio ripida
populacio, excitadas pela
Novo Mundo recente-

PRECEI] YENTES H [STORICOS

08 das

nto, 08 historiadores, precedentes historic
\cteristicos da

2.2) Indicam, no entn
ge tornaram car

companhias coloniais 7 e dos principios que

sociedade andnimai.
Og portadores de

eram portadores de

tftulos da divida publica, nas cidades italianas da
renascenca, fitulos facilmente circuldiveis. Nio raro,

9 Tteederei. Toi particularmente Kanri, LEHMANN (Geschichtliche Iintwicklung
des Altienrechts, PBerlim, 1895), gquem ilustron #sse desenvolvimento, gustentando
derivar, f companhia holandesa da Indins, de uma fusfio entre varins IReederei,
Quanto i origem histérica das gociedades por acoes, deve-se levar agora em conta ©
volume bisico de Bor I Heoxsoer (trad. cast., México, 1943: La Epoca Mercanti-
listw) : ef., ali, pigs. a9a o 348, quanto 008 precedentes da Companhia TIolandesa,
ou seja, As chamadas viiorcompagniein quanto A possivel influfnein de um prajeto
portugnds (talvez aquéle de uma companhia das fndins Orientais (1587) ane, entre-
tanto, niio chegou realizar-se) cf., ali, phg. 342 e FITZLER, “Portugiesische Han-
delsgesellsehnften des 15 nn Vierteljalrschrift fiir

und beginnenden 16 Jahrhunder”,
Sozial und Wirtschaftsgeschichte, 1032, phg. 209; id., “Uberlick iiber die 11r:|'l1l1.{il‘.si.~<-
iilwrsl-uhnnlln-lsgvﬁl-lisl']n1Fh'u des

chen 15-18 Jahrhunderts, na mesma Itevisia, 1981,
'||:'I;.I. 282

2 Segundo muitos auntores, 0 sociedade comenda
maritima; o seguro, por gon turno, deriva do empros

4. Segunindo essn tese, diversn serin o origem histor
tadn do comanditirio (que, N comenda origindria, era mais eredor do gque sheio)
da do acionista (que encontrarin 0 S0 origem nn 1'='.~:1mn.~a:al:ili:l:niv limitnda do armi-
dor no direito maritimo) ; precedentes historicos dn acie (que deverin
as quotas do condomini ¢ nm sOcio em uma sociedade

om comanditn deriva  dn

fwtimo n risco maritimo.

ien dn responsabilidade limi-
~

diversos 08
reportar-se o naval) ¢ da guoti il
de Pessons.

5. O thrmo wgdo, gogundo LEHMARN, do fato

azione, aclion, aktie, ierivou,
de gue fases titulos importam justamente num direito  (uma “aeiio” Mno gentido
do direito processunl) nos dividendos., Diverso 6. no contririo, o significado
inglés share, que se rofere & idéia de “parte” e que ¢ usado
tanmbdm  gquanto A gociedades que nio gejam  anonimas por aches,

. 1 especulngio bolsistn. Lése sempre com interds o volume de JOSE DE
La Veea (Amsterdd, 1681), Confusidn de Confusiones: Diflogos ecuriosos entre un
phylosopho agudo, un merendor disereto ¥ un acionista  erudito, deseribiendo ¢l
negocio de 1as aciones, su orvigen, estilogin, sua ronlidad, sun juego Yy Su enredo.
C'f. . EURENBERG, Nas Zeitalter der Iugger, Jenn, 1806, vol. 1I, pag. 336.

7. TUm preeedente exgivng companhing coloninis pode
<or encontrado, ao tempo maone que, quanto a Venezn,

estndon Roperro CESSL

proprio
etimologico do térmo

histdrico que recordn a8 sue
das comunns itnlinnas, nas
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Gles se reuniam em associacfio, e esta obtinha, por sua vez a adminis-
traciio, ou a propriedade, dos bens destinados a garantir o servigo dos
titulos. Désse modo, os titulos continuavam, formalmente, a ser titulos
obrigacionfirios, mas, em substiincia, passavam a representar titulos de
participaciio na gestiio dos bens que, administrados pelos préprios credores,
os garantiam. Iram, por isso, substancialmente, titulos de participaciio
numa gestiio comercial e industrial, mas com responsabilidade limitada
dos participantes. O Banco de San Giorgio, em Génova, constitui o mais
c6lebre exemplo de uma tal transformaciio® A circulabilidade das acbes
encontraria, por isso, um precedente na circulabilidade dos titulos obri-
gacionais,

Por outro lado, na indistrin mineira, que fol uma das primeiras
a surgir com uma organizaciio de tipo capitalista, podemog encontrar,
especialmente no direito germfnico, uma forma particular de associaciio?,
com uma diseiplina peculiar em maftéria de responsabilidade dos sicios e
com titulos especiais 0 relativos ds participacdes déles i

CARACTERISTICOS DAS COMPANHIAS COLONITAIS

3.9) Cada companhia colonial surge com individualidade prépria. As
companhias coloniais niio estiio sujeitas a uma disciplina geral, mas en-
contram, cada qual, seu fundamento numa “carta” da autoridade piblica,
pela qual se definem a constituicio e a personalidade da companhia, as
suas obrigacdes, os seus direitos, os seus privilégios; As suas obrigacdes
correspondem privilégios e a concessiio de monopdlios e de direitos que
abrangem aspectos comerciais e politicos; sfio, simultineamente, instru-
mentos de conquista territorial e de coméreio,

Direito piblico e direito privado, interfsses comercinis e expansio
colonial, concorrem na origem do instituto,

Niio existiam, ainda, regras fixas quanto & administracio da socie-
dade e A posiciio dos sdcios e dos virios drgiios sociais; a sociedade ¢é

8. A hist6rin do Banco di San Giorgio foi estudada, especialmente, por Sie-
VEKING, Genueser Finanzwesen mit besondererer Beriicksichtigung der Casa di San
(Fiorgio, 1898.

0. Gewerkschaft. Bsse instituto & proprio, ainda hoje, do direito germiinico.

10. Denominados Kuwe.

11. Foi especinlmente StrIEDER (Studien zur Geschichte Lapitalistischer Orgo-
nisationsformen, Miinchen o Berlim, 1914), quem ilustrou essas formas associativas
no stenlo XVI e quem, em geral, investigou ns formas juridiens do eapitalismo fi-
nanceiro ¢ comercinl do séenlo XVI. Iincontram-se fregiientemente nesse periodo
muanifestaces que, hoje, se dirinm supereapitalistas (por ex., em matérin de con-
centraciio entre emprésas, frusts, ete,), ns quais reapareceram e se desenvolveram,
sbenlos mais tarde, com o desenvolvimento do eapitalismo industrinl desde o stéeulo
XIX.
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constituida para uma determinada emprésa, e
determinado perfodo de tempo, de maneira que se desconhecem 0 Dba-
lanco anual € & reparticio “periodica” dos lucros “a intervalos regu-
lares”; “plteriores” e sucessivas dos sicios,

independenteme
gquanto 2 participacio na
versos, sendo fregiiente ficar,

e sendo, naturalmente, desconhecido 0
n12: ds vézes, junto 208
de segunda categoria, sendo

pniio em relagio a um

giio disciplinadas prestacoes
nte da subsgerigio inicial;
administracio
q administraciio,

os direitos dos Hirios acionistas,
da companhia, sfio 0 mais di-
reservada  aos grandes
acionistas, conceito do direito indi-
vidual de voto do acionist qeionistas aparecem
qesociados déles, (uase como que acionistas

diversa a responsabilidac dos segundos ¥

le dos primeiros e @
¢ frisado o ecariter prblico,
das autoridades publicas?
companhias holandesas.

Nas companhias francesas, e ¢ fregiiente
a participacio, inclusive financeira, 4. eardter

privado mais acentundo apresentam as

NA IEHIJ;\T.I'}I{I{;\
anonimas reportam-se as
Baia de Hudson, €, mais

nhias baseavam-se,
15

4.y Também, na Inglaterra, as sociedades
como a das indias e & da
qdvenlurers; as compa
e obrigacies

companhias coloninis,
remotamente, s dos merchanls

cada qual, numi carta, fonte dos seus privilégios

DIES INVOLVIM ENTO SUCESSIVO

z9) A despeito das erises 19, © desenvolvimento das sociedades and-
we estenderam Nnovos

industria e 0 coméreio) —
gociedade and-
a distinciio

nimas — que 008 poucos campos (0 seguro, o
Banco, 08 {ransportes e, de
acompanhou © desenvolvimento
nima foi elaborando aos poucos Sui
entre os acionistas e 08 viriog Orgios gociais
de um exercicio gocial e dn repartic

um modo geral, a
econdmico moderno. A
diseiplina: determinou-se
e as funcoes déstes; 0
y periddica dos lucros;

conceito

contraste com 0 evolugiio
“onda” necionisti,

do

12. A tendinein atunl para 18 ngoes “eom volo”, em
dJo séenlo XIX, que ostabelecern o direito individual de voto de

econstitui, pois, até certo ponto, um lembrando @ gituncio

periodo moereantilisti.
13. COf. HECKSCER, HIES. 241 e 34D ¢ Segs.
14, COf, HECKSOER, pig. 328 (quanto as companhins francesis so deve o LEVY
Pritan.  No conhecido Dictionnaire de Commerce de SAVARY (DEs BRUSLONS),
pode-se ler muitos estatutos das companhins francesas da  Opoci.
15. Cf. Scort, Constitution and Trinance of English, Seottish and Irish, Joint-
_stocl Companics 1o (720, Cambridge, 1916.
16. Como n que, em Tranca, ligou-se 20
Inglaterra, den lugar ao Bubble Act de 1720, Muitos

primeira sociednde em comandita por aches; deve-se 1
portador, antes desconhecidas.

wpotorno”  historico,

banqueiro escochs LAw e a que, nn
consideram o Danco de Law
como LAW, gegundo muitos,
a introducio das ngoes 00
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foram-gse introduzindo as agdes a0 portador; foram-se precisando o con-
coito e os caracteres da regponsabilidade limitada, e elaborando e pre-
cisando o conceito de capital social.

FUNCAO ECONOMICA

6.*) A sociedade andnima apresentou-se como 0 instrumento tipico
da grande emprésa capitalistica e, com efeito, surgin e se desenvolveu
com Oste sistema econdmico e em relacio s suas exigéneias; meio pari
a mobilizaciio das economias de vastas eamadas da populaciio e para a
conseguinte difusiio da inversio, instrumento juridico para a realizacilo
dos projetos de uma economia que se ian renovando de maneira radical.

Ja pelo fato de basear-se, no infeio da sun evolugiio histérica, num
ato legislativo especial, numa searta”, 0 seu uso estava naturalmente re-
servado d grande emprésa; nio constitufa um instrumento geral da eco-
nomia e, muito menos, 1 meio para a transformacio de negdcios indi-
viduais em negd6cios sociais de responsabilidade limitada, que continuas-
<om a atividade do comerciante isolado que 08 fundara.

Predominava o conceito de que a sociedade encontrava, na carta que
Ihe antorizava a constituiciio, e em que agsentava a responsabilidade limi-
tada dos sdeios, o sua prdopria disciplina, com @ conseqiiente impossibili-
dade de modificactes estatutirias, independentemente (o consentimento da
auntoridade para a modificaciio da carta 1,

A CONCEPCAO DO CODIGO NAPOLEONICO

79y Tssa concepeiio foi supe «qada pelo Codigo Comercial frances
pe I

de 1807.

St
17. Por isso a previsiio, no estatuto origindrio, de uma sucessiva modifieaciio,
dizin respeito, antes de mais nadn, & relaefio da sociedade com n piibliea autoridade.
Quando, embora nilo sondo neeessirin n antorizaciio da pabliea autoridade, n
mniorin niio possn modifiear o estatuto, 2 niio ser em alguns cnsos determinados
{eomo, por ex., no sistema dii lei francesa de 1867) ou nilo possin tomar uma deli-
beraefio que, no entanto, serin valida se prevista no estatuto originfirio, a previsio,
neste, de umna modifieaciio ostatutirin, visa outorgar it maiorin um poder que, de
ontrn forma, niio lhe eaberia.
Quando, no contriirio, a deliberaciio de alterac
maioria, a previsio, neste, de uma modificaciio estatutirvia pode,
do que
nlteraciies

o do estatuto possn 8er tomnda
s wvizes,
decorre

por
o consonnte os virios direitos, representar tio-sdmente a repetic
dn lei: fs vézes, visar a possibilidade de deliberar determinadas
o niio com a qualifieadn; ds vizes, visnr outra finalidade (por
de outra forma, eaberin

com i

maioria ordindrin
ex., no direito italiano, a exclusio do direito de retirada que,
As vhbzes, visn-se, entiio, ontorgar nos diretores podéires especinis:
a modifieaciio do estatuto, mas econfe-
de um prazo

a0 acionista).
por ex.. deliberando desde logo, em prineipio,
rindo nos diretores a escolha do “momento” dn sun execucio, dentro
determinado.

A walidnde ¢ o aleance destas olfiusulng deve, naturalmente, ser distintamente

examinada nos virios direitos.
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(O sistema da carta individual para cada companhia cedeu o lugar
q umi diseipling legislativa geral; & constituiciio da sociedade ficou su-
bordinada a uma autorizaciio, que teve, no entanto, cariter administra-
tivo: desaparecen i concessiio (e monopdlios, confrastante com a liber-
dade de concorréncia, que, desde o séenlo XVIII, vinha-se impondo as
consciéneia; de instituto que, origindrinmente, se prendia ao direito pii-
blico e ao privado, passa o gociedade andnima a constituir um instituto
{ipico de direito privado.

A EVOLUCAO DO SECULO XIX

8.9 Triunfam, na metade do goeulo XIN, em matéria de sociedade
anonima, os principios do liberalismo econdmico.

A sociedade andnima (em 1811, no Iistado de Nova Iorque; em
da Inglaterra; de Inicio e sob um aspecto particular, em 1863, depois e

de um modo geral, em 1867, na Franca) supera a necessidade de auto-
poder ser constituida,

1544,

rizaciio governamental pari cada caso; passia f
ohservincia de determinadas normas legais e de

em principio, com
le um contrdle de mérito!® pelas auto-

publicidade, independentemente
ridades publicadas em cada constituigiio 9.

A lei francesa de 1867 introduz, assim, uma completa e complexa
digeiplina da sociedade andnima 20, que constitui o ponto de partida da
evoluciio legislativa do instituto na Wuropa continental e na América Latina.

Com a liberdade de sua constituiciio, ¢ natural que as sociedades and-
instrumento tipico da grande em-
wiblico, qual se foi espalhando em
e sendo também freqiientes como
se bem que a principio timi-

nimas se multiplicassen, constituindo o
présa com acoes distribuidas entre o0 |
conseqiiéneia da “pevoluciio industrial”,
instrumento da média emprésa e, s vizes,
damente da transformacio de um negécio individual em negocio familiar
social. De instrumento juridico “excepcional”, a sociedade andnima

(4]0
“pnormal” da emprésa econdnica

passou a constitnir uma forma juridica
e n sua adocio se espalhou pari passi com a industrializacio dos virios
pilises.

Qen uso e seus abusos
da economia, no séeulo XIX | seus problemas sio estndados e aprofunda-
dos: sun disciplina torna-se mais elaborada ¢ complexa, por um lado,
através da obra da legislagio, e, por ontro, através da pritica pstatutiria.
Ora & a pritica que procura modificar, melhorar, alterar, o esquemd

¢ a lei que reage contra determinadas criacbes da pritico

se enfrosam no lesenvolvimento e nas crises

legal; ora

estatutiria,

18. Idm geral, no entanto, com um controle de legnlidade.

19, Tla perdurava ainda em alguns pafses, como n Austria.

90. Note-se que o nome de “socicté anonime”, na ordenanga de Luis XIV, niio
gentido atunl désse térmo, mas i sociedade hoje

designava n sociedade nndnima, 1o
C'f. SavARry, Parfuit Nigociant, t. I, pig. 1L

denominada em contn de participagiio.
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OS PRINCIPIOS FUNDAMENTAIS DAS SOCIEDADES
ANONIMAS

0.7) Os dois prineipios que podemos hoje considerar fundamentais,
enquanto déles decorre a maior parte das normas da sociedade andnima.
siio0 o da responsabilidade limitada e o da divisio do capital em acdes 1,

O primeiro Indica, em suma, a responsabilidade limitada do acionistn
pelas dividas da sociedade, podendo-se exprimir, hoje, pela afirmacio
(e que o acionista, embora ilimitadamente responsivel perante a socie-
dade pelo que prometeu #%, niio &, porém, responsivel pelas dividas sociais,
pelas quais responde (e responde com todo o seu patrimdnio, ou seja,
ilimitadamente) a sociedade. Sociedade e acionista, constituem distintos
sujeitos juridicos; nem o acionista pode obrigar a sociedade, nem n

21. Toedavia, o Cddigo italiano de 1882 menciona também uma sociedade and-
nimn por quotas, que ficou, entretanto, priticamente ignorada,

No direito inglds, o acionista pode pedir o reagrupnmento de suns participaciies
num stock.

22, Ou seja, peln integralizaciio das agies subseritns,  (CE, no direito brasileiro,
art. 1.* do Dee. n® 2,627, de 26 de setembro de 1940.)

Como mais de uma vez foi observado em doutring, a responsabilidade Lmitada
do ncionista decorre do fato de nfio ser, dlp, responsivel pelas dividas soeinis, embora
sendo responsiivel pela integralizacio da neflo,

Ao contririo, o sécio de responsabilidade ilimitada 6, embora subsididriamente,
responsivel pelas dividas soeinis,

Quer no primeiro easo, quer no segundo, entretanto, o sdcio responde com  todos
o8 seus bens (o portanto “ilimitadamente”) quanto i execucio da propria obri-
gaciio,

A expressiio “responsabilidade limitada”, quanto ao sdcio, respeitn portanto ao
objeto da obrigaciio ddste niio no limite da sun responsabilidade quanto a4 exceueiio da
suie obrigagiio, no contririo de gue aconteee no terminologia do direito comum oun
do direito maritimo; neste, n expressio responsabilidade ilimitada ou limitada, respeita,
ao contrfirio, o fato de responder, um sujeito, com todos os sens hens o apenns com
alguns ou até determinado valor, quanto a uma determinada obrigneilo.

intretanto, n expressio “sécio de responsabilidade limitnda ou ilimitada” tem
umn justificativa.

Realmente, & vista do fato de nfio ser responsdvel pelas dividas socinis, mas
apenas da integralizacfio da neilo, o acionista arrisen, na pior das hipteses, do perder
o que den ou prometen dar A sociednde, no passo que o riseo do sdeio de responsa-
bilidade ilimitnda é “ilimitado”; n responsabilidade do sbeio pelo que prometen dar
¢ n irresponsabilidnde déle, quanto ds dividas sociais, aleanca wm resultado andlogo
a0 que se verificaria easo o sbeio respondesse, sim, pelas dividas socinis, mas apenas
no limite de nma importinein determinada « priori.

Eistn nltima coneepefio foi, realmente, histérieamente, @ coneepeiio ovigindria o,
alids, nito earece de importincia ainda no direito moderno, como fien evideneindo na
disciplina da liguidacfio social e da retirada do séeio da sociedude. (CE. art, 145 ¢ 107,
pigs. 4 ¢ 5 do Dee. n.® 2,627 de 26 de sctembro de 1940 no direito brasileiro.) Ve-
remos, mais de uma vez, que personalidade Juridien e patriménio separado consti-
tnem, afinal, instrumentos de téenica juridien parn a disciplina do coméreio com
responsabilidade limitada,

Quanto As sociedades andnimas poderia, ademais, a coneepefio acima indieada
condunar-se com a origem histérica do instituto, admitido que sejn econstitnir, o
condominio naval, o ponto de partida da historia das sociedades andmimas.
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gociedade pode obrigar O acionista, Nome e sede da sociedade diferem

do nome e domicflio do acionista; separados sio 08 patrimonios respec-
tivog: og eréditos do acionista niio sio os da sociedade: as dividas da
sociedade nilo sfio as do acionista; 0S bens da sociedade nfio estio no
A responsabilidade limitada coaduna-se, pois,

condominio dos acionistas.
e com a rigorosa distingiio

com a personalidade juridiea da sociedade
entre o patrimdnio do acionista e o da sociedade,
loviincia da pessoa do acionista

0 segundo prineipio decorre da irre
do

A identificaciio da sociedade: a mudanca da pessoa
do confrato social, podendo, por-
um titulo de

no que respeita
acionista niio importa em modificacio
fanto, a participacio do acionista ser representada por
crédito e, até por um titulo ao portador =, que circula com a discipling
peculiar aos titulos ddsse género.

O primeiro principio nio envolve, necessiariamente, 0 segundo, como
rossalta da existéneia das gociedades por quotas de responsabilidade 1i-

mitacla.

Prende-se o primeiro i relagdes para com 0s terceiros; prende-se, 0

soeundo, s relagdes internas da sociedade,
gegundo entre os dois prineipios, acima mencionados,

No entanto, 0
pressupoe o primeiro, pois a irrelevincia da pessoa do socio 86 & pos-

sivel em virtude da responsabilidade limitada déle.
com a exigbneia econdmica funda-

Ambos os prineipios coadunam-se
a saber, a constituiciio de um

mental a que atende a gociedade andnima,
facilitar o espirito de empreendimento, e mobilizar

instrumento para
para uma “eoletivizaciio” do

economias de vastas camadas da populagio;
financiamento tal, que possa ser inerementndo, no interésse geral, 0 pro-

CTESS0 industrial, possa ser erinda e desenvolvida a grande industria com

as suas elevadas inversoes em bens instrumentais que exigem capitais
cujo vulto requer cooperaciio de muilos individuos, proporcionando,
por oufro lado a possibilidade de cooperar na constituicio de

destarte,
» participar nos lucros respectivos, mesmo aqué-

uma emprésa industrial o
les que nio o poderiam fazer direta e pessoalmente.
da responsabilidade limitada,

[ista mobilizaciio pressupde o principio
pois ¢ claro que, se assim nilo fosse, a sociedade niio poderia recorrer

ceniio o um pequeno grupo de DEssoas relacionadas pessoalmente entre

si e animadas de uma reciproca confianea pessoal.

25, No direito norte-americano, entretanto, a aciio & sempre nominativa; pode,
no registro do emitente, ser pedido por quem tenha adguirido
o cortifiendo com n declaragio da tra Jorénein  (até com o mome do ndguoirente em
hraneo) laneada no mesmo, € niio pode, de outro lado ser, o transfert, pedido por
quem nilo sejn possuidor do cortificndo, Regra priticamente correspondente vigora
no diveito italiane, mexicano e franceés (falando-se neste fltimo, porém, entdio, de
titulos o ordem, & vista de ter, 2 declaraciio de transferénein, a forma do enddsso).

('f. tumbém nota ST,

no entanto, o transfert,
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Iissa mobilizagiio, todavia, s6 ¢ possivel na medida em que a parti-
cipagio de cada socio seja fhcilmente circulivel; esta eirculabilidade,
por seu turno, exige seja a posi¢io de sdcio corporizada em um titulo
de crédito (acfio), pois a disciplina dos titulos de crédito se coaduna
Justamente com as exigénelag de circulacfio. Chega, ela, assim, a ser
como que materializada e objetivizada, podendo circular como valor autd-
nomo. Com efeito, é sdbmente sob uma tal condi¢iio que se pode apelar
para um grande piblico, enquanto a facilidade em “revender” a aciio
torna a sua aquisiciio mais ficil e diminui o risco econdmico do adqui-
rente 4,

Por outro lado, liga-se uma tal possibilidade, praticamente, a um
fracionamento, por assim dizer, das participacdes sociais, corporizadas
em uma série de titulos, de idéntico valor e indivisiveis, de modo a Taci-
litar a revenda ulterior ou parcial e, de modo geral, a circulacio, e
permitir, por isso, a obtenciio de participacdes numerosas.

I"aculta-se, assim, a organizaciio de um mercado financeiro, de um
mercado dos capitais, que proporciona, de um lado, aos inversores, maio-
res facilidades e oportunidades de inversiio; e, de outro lado, a quem
deseja desinverter o prdprio dinheiro, a oportunidade de fazé-lo rapida-
mente. A existéncia “efetiva” de um mercado dos capitais prende-se, ji
i possibilidade de a sociedade andnima preencher a sua funcio econd-
mica, ji A tutela do inversor.

Independentemente déle, os titulos, aciondrios ou obrigacionirios,
mediante os quais 2 sociedade procura mobilizar as economias para reali-
zar empreendimentos industriais, embora jurldicamente circuliveis, care-
cem, econdmicamente, da possibilidade de uma circulaciio.

Niio poderi, entiio, a sociedade an6nima, efetivamente preencher a
sua funcfio; de um lado, com efeito, niio poderdi proporcionar a mobili-
zacdo das economias, de outro lado, faltard ao inversor aquela efetiva
possibilidade de desinversiio, que, por seu fturno, facilita a propria in-
versio e contribui para tutelii-lo. Aos limites dos direitos do acionista
quanto & gestiio e fiscalizagiio da sociedade corresponde, realmente, 2
facilidade e simplicidade no que respeita & venda das acdes e, por isso, o
possibilidade de deixar de participar da sociedade =9,

24. Visn-se, no entanto, justamente evitar a participacfio, nas sociedades andni-
mas dos economizadores cujas economins sfio, de um lado, modestas demais parn po-
derem arrisear a sun aplicaciio em tonis sociedades ¢ que, de outro lado, sfio, com
maior facilidade, vitimas de manobras frandulentas. Por isso, estabelece-se, s vizes,
nm minimo legal do valor nominal das acdes. A mnecessidade de uma entrada ime-
diata para o validade da subsericio visa, por sun vez, quer a tuteln dos tereeiros
eredores, quer afastar os economizadores modestos demais para enfrentarem os riscos
ins sociedndes andnimas.

25, O mereado de eapitais (tanto mais quanto efetivo, cefetivamente livee ¢
niio sujeito A influénein de determinados grupos), vealmente, de um lado constitui
um meio para o aprecineio do valor de participacio ¢ proporciona, de outro lado,
a0 inversor, uma possibilidade efetiva de desinversiio.
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O PRINCIPIO DA RESPONSABILIDADE LIMITADA
I O CONCEITO DE CAPITAL SOCIAL. A TUTELA
DO CAPITAL SOCIAL E AS NORMAS A RESPEITO

10.%) O principio da responsabilidade limitada apresenta-se, entre-

tanto, como excepcional, em face dos principios juridicos gerais.
No dominio da légica juridica, pode-se observar que niio se trata de
admitida a personalidade jurfdica da sociedade

uma “excecfio”, porquanto,
anonima 2%, & natural que os socios nilo respondam pelas dividas da

sociedade, isto ¢, pelas dividas de um sujeito juridico diverso, que, por
sen furno, responde, e responde ilimitadamente, pelas suas dividas.

Mas, désse modo, apenas se desloea o problema, permanecendo sem-
excepecional, essa possibilidade de criar uma pessoa juridica, até com

pre,
A (og patrimodnios individuais

um patrimdnio rigorosamente separado =%
dos seus membros.

Com efeito, a possibilidade de criar um patrimdnio “separado” con-
trasta com o principio fundamental de dever, em principio, cada sujeito
responder, com todo o seu patrimdnio, por suas dividas; de deverem,
portanto, virios sujeitos, que operem €ml conjunto, responder, todos e
com todo o seu patrimodnio, pelas dividas contrafidas na sua gestio co-
letiva.,

15 justamente por isso que, na sud origem histdrica,
bilidade limitada dos sécios de uma companhia decorre de principios
excepcionais e se apresenta, como um “privilégio”, que, por isso, pode
ser baseado tio-sbmente num ato legislativo especial, que derrogue o
direito ecomum.

De outro lado, ji lembramos, a funcio econdmica da sociedade and-
se reconhecida a responsabi-

lidade limitada dos sOcios; a difusiio das sociedades andnimas pren-
constituir uma

deu-se, justamente, ao reconhecimento da possibilidade de
sociedade andnima, independentemente de um ato legislativo especial
om cadn caso concreto, em conseqiiéncia da generalizaciio, no século XIX,
das exigénecias econdmicas decorrentes da revoluciio industrial.,

Afinal a constituiciio da pessoa juridica e do patrimodnio separado
representa apenas um meio téenico para que os sécios possam exercitar
o comércio com responsabilidade limitada: a responsabilidade limitada
e a constituiciio do patrimdnio separado, por seu turno, equivalem, afi-
nal, quase que a um privilégio dos credores sociais sobre os bens da

a4 responsi-

nima niio pode ser preenchida, a niao ser

Ao contriirio, no direito compars

2G. Concordnm nisso todos os direitos.
om soeios de responsabilidade

personalidade das gsociedades «
nestas hipbteses, os sbcios acabam respondendo pelas
socinl sejn diverso do patrimdnio individual
que lhe ¢ proprio mo easo dos

nem sempre se admite a
ilimitada, justamente porque,
dividns socinis. Imbora o patrimdnio
dos sOcios, cssa separaciio nio tem, entiio, o rigor
sheios de responsabilidade limitada,

9G-A, DBnguanto falta até a responsabilidade gubsididaria dos sbcios.
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sociedade, perdendo®™ a possibilidade de executar os bens particulares
do sécio 28,

1o por isso natural que a constitui¢io do patrimdnio separado e a
responsabilidade limitada assentem num sistema de publicidade.

O sistema de publicidade da sociedade andnima, muito mais rigoroso
e completo que o da sociedade com sécios ilimitadamente responsiveis,
encontra sua razio de ser na responsabilidade limitada dos acionistas
e constitui, justamente, o caminho por meio do qual o direito, no
sen desenvolvimento historico, chegou a admitir, nesta hipotese, a cons-
titnicio de um patrimoénio separado 9.

De um lado, a publicidade se relaciona com a constitui¢iio da pesson
juridiea, d vista da importdncia que assume, perante os terceiros, a
constituleio de um patrimonio separado; aplica-se, assim, em matéria
de sociedades, um principio geral de direito, pois, sempre, a constituicio
de um patrimdnio separado apresenta-se relacionada com o principio
da publicidade. De outro lado, a publicidade acompanha o desenvol-
vimento da vida social 3¢, proporcionando aos terceiros a possibilidade
de uma avalinciio das suas modificacdes estatutirias e da sua gestiio.

Dafl o carfiter de ordem miblica da publicidade social. Iisse cariter
& confirmado pela necessidade de, a sociedade andnima, indicar esta
qualidade na sua denominagiio, como constante adverténcia aos terceiros.

27. Cf. GuipiNi, Bstingione e Nullitd delle Societd Commereiali, Miliio, 1037.

(Nas sociedades, com sOcios ilimitadamente responsiveis, og credores socinis nilo
perdem n']ms.uihi!inlmlv de exeentar os bens partienlarves daqueles; conservam-na, entre-
tanto, apenas subsididirinmente, acabando, de outro lado, por ser como que privilegin-
dos sObre os bens socinis,  Isto justifien a importiinein da publicidade também nas
gociedades com sOcios de responsabilidade ilimitada, embora com um aleanee me-
nor do que nas sociedades andnimas.)

A importinein ddste ponto de vista ressalta justamente dns normas que visam
tutelar a integridade do eapitul socinl proibindo distribuictes de dividendos que nio
decorram de lueros efetivamente realizados, e disciplinando, de modo especinl, no inte-
résse dos tereeiros, a reduciio do enpital; dns normas que, em ecaso de transferénein
da aefio niio integralizadn, impdem a responsabilidade do transferente quanto & integrali-
zacio da aciio; das normas que, na hipétese de transformaciio de uma sociedade,
impem continuem os sGeios o ser responsiveis pelas dividas anteriores & transfor-
maciio, da mesma forma peln qual o eram antes da transformaecio; do principio
que o acionista, no que respeitn A integralizacfio da agfio, ¢ responsivel nilo &6
perante a sociedade, mas também perante os terceiros.

28. De outro lado, os credores partienlares do sb6eio sfio os fnicos que podem
execntar os bens particnlnres do sbeio, mas nilo podem executar os bens socinis,
podendo apenas penhorar n aciio, on sejn, um valor correspondente ao que sobra
dos bens da sociedade depois do pagamento dos eredores sociais,

Os eredores de um s6eio ilimitadamente rvesponsivel, por seu turno, estiio su-
jeitos no concurso dos credores socinis, apenas quundo os bens soeinis nfilo sejnm bas-
tantes parn u satisfncfio dos credores sociais).

20, Também a verifiencfio da legalidnde da  constituicfio prende-se no  siste-
ma da publicidade o encontrn n sua justifieativa na particalar importinein da pu-
blicidade soecial e nos seus efeitos quanto & responsabilidade limitada e & constitoi-
¢iio do patrimdnio separado. Cumpre, entretanto, lembrar o respeito o maior alean-
¢e que, no sistema anglo-norte-nmericano, conservou o conceito origindrio da “carta”.

30. Modifiencoes estatutdirvias, deliberacdes assembleares, balancos,
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A vista, entretanto, da atividade da sociedade andnima, o seu pa-
trimonio niio & estitico, niio sofre alteracies apenas ocasionais ou ex-
cepcionais; sofre, ao contririo, variacdes didrias, sendo continuamente !
diverso seja na sua composiciio, seja na sua importincia.

Por isso a constituiciio do patriménio separado levanta, nesta hipo-
tese, problemas diversos dos peculiares ao direito comum tradicional:
dstes problemas decorrem justamente do fato de, o patrimdnio separade
nas sociedades andnimas, ser o instrumento de uma atividade comercial.

Cumpre, portanto, de um lado, proporcionar, aos terceiros, uma tutela
no que respeita i gestiio da sociedade, de outro lado, encontrar um meio
para coadunar o sistema da publicidade com a continua variagiio do
patriménio social, encontrando como que um ponto fixo de referéneia;
seri, entfio, possivel, de um lado, tutelar os terceiros quanto s variacoes
do patrimdnio social, de outro lado, proporecionar-lhes nm meio de acom-
panhar a gestiio da sociedade, respeitada, entretanto, a necessiria elas-
ticidade e liberdade de gestio.

T por isso que, especialmente nos sistemas romanisticos, foi-se ela-
horando o conceito de eapital social e foram-se estabelecendo normas

e —————— T S ———————

que respeitam i integridade déste,

Bstas normas nio deixam de aparecer nas outras sociedades, em
que, também, ¢ conhecido o conceito de capital social, mas adquirem
particular relévo nas sociedades andnimas, justamente porque, nestas, o0s
socios niio respondem pelas dividas sociais®L,

SQubstancialmente, a ordem jurfdica quer que a sociedade se ca- .
racterize por um “capital” nominal, fixado no estatuto, sujeito, por-
fanto, & disciplina da publicidade social. Bsse capital constitui uma en-
{idade juridica e a sua importincia corresponde @0 produto do mimero :
das acoes pelo valor nominal de cada uma,
Diverso ¢, naturalmente, o patrimdnio social, ou seja, o valor do
ativo da sociedade; diverso o patrimonio liquido da sociedade, ou seju,
o valor do ativo deduzido o passivo para com os credores sociais,
A garantia dos terceiros estd, afinal, nos bens da sociedade, ou seja,
no patriménio social; o valor real da agfio se prende, por sew fturno,
| a0 patrimonio liquido social %2,

| O capital 6, porém, um “indice” do pafrimonio liquido social.
Interessa aos credores atuais da sociedade pois que indica-lhes ter,
a sociedade, um ativo superior ao seun passivo, podendo, por isso, satis-

! 31, De “ecapital” fala-se até mas firmas individunis, sendo, entretanto, Gbvio
o diverso aleance do conceito, pois nfio hi separncio juridiea entre o patrimonio da
firmn o aqudle do titular desta, nilo constituindoe n firma uma pesson juridica om

um patrimonio autdnomo.

O que fiea evidenciando quer no ecaso dn retirada do sbeio (art. 107, Dee
27), quer no da liquidaciio da sociedade, quer pelo prego de merendo dos ngoes,

embora possa, por seu turne, ser diverso o valor da ngio nestas trits hipiteses,
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fazer as suas dividas mesmo que o valor do ative venha a diminuir;:
interessa aos que venham a ser credores da sociedade indicando-lhes
solvabilidade desta; interessa aos adquirentes de acdes, porque constitui
um indice do patrimdnio liquido social ao qual passam a participar
adquirindo as acdes.

Visa portanto, de um lado, o direito tutelar os credores na hipétese
de uma diminui¢fio do patrimOnio consegiiente & reduciio do capital so-
cial; de outro lado, fazer com que o patrimdnio liquido da sociedade
niio seja inferior ao capital, procurando, portanto no interésse geral dos
terceiros — credores ou compradores das acdes — seja Gle efetivamente
constituido e fique subsistente #?; ¢ 4 vista destas normas que o ecapital
constifuli a garantia dos terceiros 4,

Temos, pois, de um lado, o conjunto dos bens da sociedade, isto &,
0 seu patrimdnio; o valor real désses bens muda necessiiriamente com
as oscilagbes do mercado e com o andamento dos negdcios; a sua ava-
lingiio, juntamente com a indicacio do passivo, ¢ fixada nos balancos
sociais; de outro lado, o capital social ¥, resultante nfio s6 dos balancos,

33. Note-se condunarem-se e completarem-se reciprocamente fstes dois fing, Com
efeito, de um lado, visa o direito possam ser distribuidos aos acionistas apenas im-
portiineins que, decorrendo dos lueros soecinis, nfio desfaleam o eapital soeinl: de
outro lado, tuteln dos eredores quanto a uma diminuiciio do patrimdnio social decor-
rente dn reduciio do capital socinl. Na segundn hipotese visn-se, no entanto, a tutela
dos eredores atunis da sociedade; na primeira, no contririo, a dos terceiros em geral.
Com efeito, uma diminuicio do patriménio social com reduciio do eapital pode pre-
judiear os credores atuais da sociednde; umn  diminuiciio, porém, do patrimdmio
socinl (independentemente do que respeita o distribuicio dos lueros) sem reduciio do
capital, prejudica quer oz eredores do sociedade, quer aquéles que venham a ser cre-
dores deln, gquer os futuros compradores de ncies.

Por isso, na hipitese de reduefio do enpital, a eficicia da deliberaciio, quanto
nos eredores, depende da falta de oposiciio déles dentro de um determinado prazo (ou
da rejeicfio da oposiciio) ; na hipétese de uma distribuicfio de valores socinis inde-
pendentemente da redugiio do eapital, &, no eontrario, nula a deliberagiio que viole
08 limites legais, salvo a tuteln, exeepeional, do aecionistn gquanto aos dividendos per-
cebidos em boa-fé, conforme o balaneo aprovado.

34. De outro lado, também parn medir a proporciio respectiva dos direitos pa-

trimoninis dos vdrios acionistas recorre, o direito, no conceito do capital social: a
medida dos  direitos patrimoninis dos aeionistas ¢ proporcionnl, em principio, i
medida da participacfio diles no eapital social; a proporeiio do valor nominal da
aciio com o eapital sociil indiea, em prineipio, n proporefio dn participacio do por-
tador deln no patriménio socinl,

Na falta do valor nominal dn agilo, a medida da participaciio de eadn acionisty
no eapital socinl conheeida poderin ser s6 indicando, diretamente, quanto a eadn acio-
nista, n participaciio no eapital social, o que, com efeito, acontece quanto no cha-
mado stoek das companhias inglsas, 1, no entanto, 6bvin o vantagem de simpli
cidade que decorre do sistema de indiear o valor nominal das ac¢les ¢ o nimero
total delns, emborn constitua 8ste apenns um meio para indicar a proporefio da
participacio do acionistn no patrimonio social,

8o, A téeniea da contabilidade por partidas dobreadns induz a registrar o eq-
pital ¢ ns veservas no passivo do sociedade. Mas ¢ 6bvio gque fsse registro nio lhe
modificn a notureza: o eapital e as reservas nilo constituem um “passive” da socie-
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mas do estatuto social e que nio pode ser modificado a niio ser obser-
vadas as normas a respeito.

Capital nominal e patrimonio liquido coineidem, ds vézes, no infeio 59
da vida da sociedade. Posteriormente, ao confririo, sio diversos, dadas
as oscilacdes de valor dos bens sociais e os diversos resultados da gestio
da sociedade.

O patrimdnio liquido poderdi ser superior ao capital social ou, ao
contririo, inferior: no primeiro caso, ao lado do capital haveri lucros
a distribuir ou reservas®7; no segundo caso, ao contririo, o capital sofreu
uma perda. No primeiro caso, o valor real da aciio seri superior, no
segundo, inferior ao seu valor nominal.

dade, mns a diferencn entre ative e passivo, isto ¢, um “valor"” que, de um lado,
representa a margem de solvabilidade da sociedade e, de outro lade, indica o valor
patrimonial contabilistico das acies, sem poder, justamente por isso, corresponder n
“determinados” bens do patrimdnio social,

Nn priti compreendem-se, munitas vizes, sob o nome de reservas, tanto ver-
dadeiras reservas, quanto fundos que, no contrdrio, correspondem a uma diminuicio
de valor do ative (por ex., fundos de amortizaciio em relacio no use dag instalnebes)
ou n dividas eventuais (por ex., reservas para o pagamento das indenizacGes devidas
nos empregados em caso de dispensa), ou a fundos contabilisticos de retifieagio
(por ex., fundos para oscilaces das apélices, debéntures, acdes, ete., de propriedade
da sociednde, enquanto sirvam para levar em conta a diferenca entre o preco de
nquisiefio dos titulos ¢ o preco de mercado déles). Diversos das reservas siio tam-
bém os fundos de previsio (art. 130, § 3.°, Dec. n® 2.,627) que visam prover a
situnedos pendentes on de difieil avalinefio que passam de um exercicio para o outro:
tnis fundos de previsio representam afinal como que um abrandamento das consce-
qiifneins decorrentes do principio da anualidade do exercicio soeinl, Muitas wviizes,
por outro lado, verdadeiras reservas (ehamadas, entiio, “ocultas”) sfio constituidas
através de uma exagerada desvalorizaciio do ative soecial, de fundos exagerados de
amortizaciio, e assim por diante. Cf. Dr Gregorto, Societd, Turim, 1038, phgs.

DUT o soegs.

a6, Isto acontece no caso de uma sociedade cujas acdes sejam inteiramente in-
togralizadng em dinheiro, com um pequeno figio sobre o sen valor nominal, para cobrir
as despesag de constituiciio; de outra forma o patrimonio inicinl dn sociedade serd
inferior no sen ecapital socinl (4 vista das despesas de constitnigiio).

Cnso n sociedade se constitun com entradas em bens gque nilo sejam  dinheiro,
sord o patrimdnio da sociedade inferior ou superior ao eapital social, conforme os
heng sejam super on subavalindos.

O fato de eoineidirem, embora de modo niio rigoroso ¢ quando da constitnigio
dn sociednde, patrimdnio e ecapital da sociedade, leva, muitos autores, a enearar,
no enpital, o patrimdénio inicinl dn sociedade.  Ista orientaciio, entretanto, descuida,
vealmente, de identifiear o aleance do conceito de capital e a funcio jurfdien déste
o5 problemas que respeitam no aumento ou 4 redugfio do

e aeaba por esquecer
eapital. 1%, com efeito, dbvio que niio ha correspondfnein entre o eapital dn soeiedn-
(e ¢ o sen patrimonio liguido, no momento de um aumento de eapitnl. Os proble-
wito de preferfnein do aeionista mo

mas, exemplifiendamente, que respeitam ao di
capital, & emissiio das acdes com dgio e assim  por diante, decorrem

numento  de
nstamente da falta desta correspondénein.

87, As reservas desempenham uma funciio substancialmente andloga 4 do ca-
pital social.

A distinefio entre “ecapital” ¢ “reservas” ressaltn, antes de mais nadn, A vista
dns normas que visam a tuteln dos terceiros, pois estas normas assentam justamente
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P
ne “eapital” social e visam impedir secjn 8le inferior no patrimdnio liquido social,
on seja distribuido entre os acionistns, prejudicando os terceiros.

Inexato &, no contririo, o ensinamento que encara o “eapital” como “proprie-
dade” dos acionistns e as “reservas” como propriedade dn  sociedade,

Realmente, o que pode ser objeto de propriedade siio apenns o3 hens sociais,
“Capital” ¢ “reservas” constituem, ao contririo, apenas indieacSes do valor do pa-
trimonio liquido social o nio siio “coisas”, objeto de direito real.

Os Dbens socinis pertencem, todos, a sociednde; os acionistas tém direcito a
participarem nos lucros déles decorrentes e na partilha dos mesmos, desde que pagos
0s credores socinis, Bstes dircitos patrimoninis dos ncionistas gio idénticos quanto
108 bens cujo valor corresponde no capital e quanto aos bens cnjo valor corresponde
as reservas; dizem, afinal, respeito nos lucros socinis e A partilha do patrimdnio
ligunido da sociednde, quaisquer que sejam os registros contabilisticos correspondentes
nos valores déste patriménio.

A distingiio entre eapital e reservas, em prineipio, nilo diz respeito nos direitos
patrimoninis dos acionistas, mas 4 tutela dos terceiros credores; podem, com efeito,
as reservas, ser distribuidas entre os acionistas (quando além do limite legal; &
justamente por isso que a re: i legal se aproxima do capital social) independente-
mente da observiinein daquelas normas que, no econtririo, respeitam i reducilo do
capital social e que visam justamente n tuteln dos terceiros,

A errénea conceituaciio anteriormente indicada prende-se, com fregiidnein, o
uma consideraciio fisenl. I algumas legislaghes n distribuiciio de ncdes gratuitns
(decorrente da capitalizaciio das reservas) tributada como uma distribuicfio de di-
videndos; tal acontece no Brasil. A iustificativa desta tributaciio s6i ser assente
na possibilidade de enearar na capitalizacio dns reservas uma dupla operaciio: umn
distribuicio das reservas como dividendo ¢ n reinversiio déstes dividendos, num
aumento de eapital.  (Cf., a respeito destn Justifientiva, no di brasileiro, o
acordio do Supremo Tribunal Federal em Revista IMiseal, 1037, GOL1; quanto A cri-
tica, HourIN & Bosvizux, Traité des Sociétds, 7.0 ed, n.° 871 e segs.) Admitida
estn construgito encara-se na capitalizaciio dns reservas uma  “dist ibuicio”, o que
induz & errénea concepeiio de ver, nas ervas, uma “propriedade” dn sociedade, que,
por efeito dn eapitalizaciio, passa nos ncion 1.

Até admitindo, entretanto, a justificativa acimn indicada (e, a men ver, erronen)
da tributacfio dn capitalizaciio das reservas, niio acarreta, eln, nem sequer do ponto
de vistn fiseal, n conseqiiénein de encarar o “eapital nominal” como propriedade dos
acionistns em eontrapos ¢lio A8 reservas que serinm propriedade da sociedade.

Mais préxima da verdade ¢ n terminologin (ef,, exemplificativamente, Houpin
& BOSVIEUX passim) que eneara nas reservas uma “propriedade” dos acionistas o
no ecapital uma garantin dos eredores, Apesar de ser inexata (pois, de um Indo, n
garantin dos credores &, afinal, constituida pelo patriménio social e, de outro lado,
os direitos dos acionistas dizem respeito a todo o patrimdnio liguido socinl e nfio
podem identificar-se com nquéles dos condimines) esta terminologin evidencin nssen-
tar, a diferengn entre eapital e reservas, antes de mais nadn, nas normas que res-
peitam A toteln dos eredores socinis.

Na pritien, ds vbzes por influfnein da terminologin  norte-americann, utiliza-se
o térmo “eapital” com referfneia n “eapital e reservas” ou até, com ref cin no
valor de conjunto do que foi apliendo na exploraciio do negbeio (embora se trate
de financiamentos), as vézes distinguindo o que ¢ aplieado para a instalacio dan
emprésa (capital ou ative fixo) ¢ o que & destinado ao “giro” dos negéeios (eapital
cirenlante),

[istn filtima distingfio, por sen turno, corresponde dqueln entre os bens destinados
A exploragiio do objeto social e aquéles destinados i transformaeciio ou alienaciio. (Cf.
art. 120, Dee. n.* 2.627.) Iista distingfio respeita nos critérios quanto i avaliaciio
ses bens. (Cf, o citado art. 129.) Ela adquire, ademais, peculiar importiineia
il nas legislacdes que distinguem entre o Ilnero (ou perdn) resultante da alienn-
¢hio dos bens destinados & transformacio oun 4 alienncllo e a maior (on menor) valin
de um “bem eapital”, realizada na aliennefio dos bens destinados i exploraciio do
ohjeto social. Nestas legislagies considern-se renda tributdvel (ou prejuizo) apenns
o lncro (ou a perda) na primeira das duas hipéteses ncima distintas. Tsta orien-
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a futela do capital social %,

O direito, nas normas que respeitam
liquido

preocupa-se com a gegunda hipotese, visando que 0 patriménio
da sociedade niio seja inferior ao capital social. Por qué? Antes de
mais nada, porque 0s qué tratam
credores dela, nilo poderiio contar
isso, com O patrimonio individual déles;
Dado o excepeional carfiter dessa Si-

"0

com o sociedade, 08 que silo ou
com @ responsabilidade dos s6cios
e, por poderiio contar sdmente
com o patrimonio da sociedade.
fuacio, o direito quer que a sociedade indique qual o seu “eapital”, e ©
sujeita a uma disciplina particular.

Niio basta que o ativo gocial seja bastante para a
exige, o direito, seja, o ativo, maior;

satisfacio do

passivo para com 08 terceiros;
haja constanlemente Ul patrimonio liquido visando niio seja, 8ste, in-
forior ao capital social.

gejn dos credores atuais e dos

Decorre desta diseiplina uma tutela,
seja dos adquirentes das acbes.

que venham o ser credores da sociedade,

Bm torno do conceito da tutela do capital social, podem-se reagrupar
duas séries de normas: 4 primeira, regulando a constitwicdo da socie-
dade, tem em vista fazer com que © valor efetivo do patrimonio inicial
da sociedade niio seja inferior ao capital; a segunda, fem em vista
tutelar a integridade do capital social durante a vide da gociedade, le-
vando em conta o gestiio da emprésa.

Intre as normas da primeira gérie, podem-se recordar as que im-

pedem o emissio de acoes abaixo 3 do valor nominal4® ou por “sé-

taciio  adotad, exemplificativamente,
no norte-americano, tributa-se diver:

no direito inglés, canadense, francés e italiano,
a0 passo que, amente o luero realizado na venda
de um bem conforme tenha 1u'1'|n:nu-r'irlu maig ou
contribuinte.

No dircito brasileiro (cf, Dee, n.° 5.844, de 28 de dezembro de 1943) distingue-
tributivel da maior-valin de wm bem eapital no que respeita & tributag
fisien. Ao contririo, esta distineiio niio ¢ adotada no que respeita
tributneiio dn pesson jurfdien (ou da pesson fisien, quando seja assimilada & juridiea,
i tributaciio), abrangendo entiio, a tributagiio, também a maior-valia reali-
resultante de novas avaliacdes por parto da soecicdade.

menos de seis meses na Posse do

a renda
dn  pesson

quanto
sadn na vendn do bem ou
estabelecem um limite miiximo das reservas
fis relacdes entre soeieda-
noumi

aq. Ao contririo, s normis que
niio sio estnbelecidas no interdsse dos eredores; concerntin
des o aeionistas, Visam, por um lndo, tutelar o acionista ho seu direito
“listribuieio” cfetiva dos lueros; ¢, por outro, impedir que 1 socledade sein utili-
meio de evitar o impdsto progressive © difieultar seja
demasia no merendo dos hens
do valor nominal. TIsto,

zadn pelos acionistas como um

a rendn nacional subtraida em de consumo,

sor emitidas acima

90. Todem, ao contririo, ns agi

com efcito, aumentn 1 grrantin dos credoves socinis,
do valor nominal o diminui. O dgio com 0 qual siio emitadas as aches constituird

sociednde, reforgando a estrutura financeira desta.

¢ utilizado para remunerar 08 fun-
sstes servicos podem ser remunerados
tal sejn previsto no estatuto origi-
O problema das remuneracoes
aebes, bem  €omo, em geral, ©
15 ¢

que n emissiio abnixo

ama reserva da

40. Nio pode, por isso, © capital social,
dadores on quem enidar da coloengio dns neboes:
apenas com 08 lucrog dan sociedade e desde qne
(Cf. arts. 32 e 40, letra f, do Dec. n.f? 2.627.)
coloeaciio das
prende-se, seja i tuteln dos acionis
dos terceiros) ; visa, afinal, o direito,

nirio.
dos fundadores e de quem enidar dn
problema  das despesas  de constituiciio,

subseritores, seju i do capital social (ou sejn,
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rie” #1: excluem a possibilidade das subserigdes condicionadas: disciplinam
a avaliagiio das entradas em espécie (a fim de impedir sejam superavalin-
das); Iimpdem a entrada imediata de pelo menos uma parte do valor de
subsecriciio (dada a natural desconfianca na consisténeia de wm capital
resultante sdmente de eréditos para com os sdcios) 12; limitam a circulaciio
das acbes relativas 2 entrada em bens ou sobre as quais nilo tenha sido
efetuada a entrada de uma determinada percentagem (a fim de mellor
garantir os direitos da sociedade para com o sécio) ; vedam o aumento
de capital antes que o ecapital anterior tenha sido integralizado 45, e
assim por diante,

Entre as normas da segunda série, podemos recordar as que vedan
a distribuiciio aos acionistas (e juros (on a limitam a easos rigoro-
samente determinados) * ou de dividendos “antecipados” ou ficticios (isto
6, que niio resultem de lucros realmente conseguidos na gestiio da empré-
sa) 45, as que visam, em matéria de balanco, impedir que sejam encaradas
como lucros, ou que possam ser distribuidas como dividendos, as simples

“esperancas de lucro” — por exemplo, os aumentos de valor dos hens
destinados i exploraciio do negdcio social ou das mercadoriag 4% — g,

excluir ou limitar a possibilidade de, ns despesas de constitniefio, gravarem o eapital
social, justamente para reduzir a limites modestos a possibilidade de ser, o patri-
minio inicinl da sociednde, inferior ao enpital soeinl.

4l. Impondo devn, o eapital socinl, ser integralmente subserito ¢ niio admi-
tindo (diversamente do direito anglo-snxiio) a distinefio entre um enpital subserito
¢ um eapital autorizado,

42, Alids, o eapital da sociedade anonimn  deve nssentir om  economins if
constituidus ¢ que, por isso, podem ser objeto de apliengiio; nilo nas  esperancas
dos subseritores de economiznr, no futuro, o que preeisar para integralizar a acio.

As vizes, a possibilidade legal de nio integralizar imedintamente ns neies pro-
porciona nos incorporadores n possibilidade de langd-las o prestagbes, nn pequena
economin ; estn possibilidade permite iludir pequenos  poupadores com n mirngem
de uma entrada modestn ¢ lucros fabulosos, e assenta, desde o infeio, o eapital socinl
sobre nma base perigosa,

43. CfL arts. 5.0, 14, 38, 108, Decreto n.e 2,627, de 26 de setembro de 1940,
Quanto naos limites dn negocinbilidade das agbes representativas de entrada com
bens incorporados na sociedade, of. a lel francesa de 1.° de agosto de 1803.

44, Cf, art. 129, letra e, do Decreto n.* 2.627.

45. Cf. arts. 99, 129, 130, 168, Deereto n.e 2. 3273 art. 3.9, Deereto n.* 5.7406, de
9 de dezembro de 1929,

46. Embora possam, em alguns diveitos, ser aproveitndas parn um aumento do
capitnl. Cf. arts. 113 e 129, Deereto n.? 2.627. As “valorizacies dos Dbens que
pertencem i sociedade niio constituem um luero que possa ser distribuido nos socios:
constituem npenas uma diversa avaliacfio do patrimdnio social”. (Cf. I'Enn1, Rivista
di Diritto Comanerciale, 1939, II, 484.) A distribuigfio destn valorizaciio nos ncionis-
tas representaria afinal uma distribuiciio do “patrimonio” socinl, que nfio pode ser
permitida, i vista da necessidade de tutelar os terceiros. De outra forma @stes
poderiam ser iludidos nos seus direitos, A valorizagllo pode ser aproveitada npenns
parn um aumento do ecapital, justamente porque mnesta hipotese niio hd nenluma
distribuiciio; o patrimdnio soeinl fica, entiio, imutado; imutadn a garantin  dos
terceiros; imutada, afinal, a posicio dos acionistas, pois os direitos patrimoniais
distes se coadunam com o “patrimdnio” social e niio com o cupital nominal.

Correlatamente, uma reduciio do capital social em virtude de perdas ¢ na medida
delas nilo importa distribuiciio nos acionistas o por isso nilo estd sujeita (ef. art.
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quando estas
por ex.,,

qo contririo, impdem levar em conta as perdas, mesmo
niio foram ainda sofridas através da venda do bem (impondo,
a desvalorizacio das instalagdes pelo uso, se bem que estas possam
depois ser vendidas sem prejufzo, ou a contabilizagio do estoque pelo
as que impoem

preco de mercado caso seja Gste inferior ao do custo) s
anterior,

a constituicio de reserva legal; as que, em C€as0 de perda

vedam a distribuiciio de dividendos antes da reconstituiciio ou redugio
do capital; disciplinam a redugio do capital; proibem ou limitam a
possibilidade da socledade de negociar com as suas agoes; impoem a
liguidaciio e, em algung direilos, a falénein da sociedade, tdda vez que
o capital social tenha sido perdido além de uma determinada medida
e a sociedade niio delibere reduzi-lo ou reintegri-lo; tutelam a vera-
balancos sociais; organizam uma publicidade, dos balangos,

cidade dos
destinada a permitir aos terceiros acompanhar o andamento dos negocios
socials; e assim por diante.

O proprio conceito de “lucro™ e “perda” assenta, afinal, no conceito
de capital social. Considera-se, com efeito, lnecro, a parte do patrimdnio
liquido social que supera o capital social; perda, a0 contririo, a parte
do capital social que supera o patrimdnio liquido.

Rigorosamente, por isso, o lucro ou a perda nio poderiam ser ve-
rificados a niio ser na liquidaciio da sociedade. Obvias exigéncias pra-
ticas exigem, no entanto, uma verificacfio periddica dos lucros e das
perdas e foi-se, assim, elaborando o conceito do “exercicio” social. Iiste
conceito, desconhecido na origem do instifuto, foi-se desenvolvendo len-
tamente, na evolucio histérica das sociedades anonimas, assentande, atual-
mente, no prineipio da anualidade do exercicio social 5,

Considera-se, por isso, lucro, a parte do patrimdnio liguido social
que, no fim do exercicio, supera o capital social e as reservas existentes

“iio do eapital

114, Deereto n.® 2,627) dquelas regras que, 00 contririo, visam a red
quiando estn acarrete uma distribniciio de valores nos ncionistas, ou sejn, uma dimi-
nuicio do patrimonio social,

17. A impossibilidade de levar em conta 0 fato de ser, o
dos bens, superior no preco de custo e a obrigaciio, no contririo, de levar em conta
o preco de mereado gquando inferior no preco de custo (ef. art. 129, Deereto 1.
2627), decorre do prineipio de que, quanto i determinacio dos lucros distribuiveis
da i & mister atender & tuteln dos terceiros eredores.

preco do mercado

normas do
iinaciio do

Sste prineipio explica porque hajn, As vizes, wm contraste entre
direito privado e aquelas do impbsto de rendn no que respeita o deter
lucro: realmente, as primeiras cuidam, antes de mais nada, da determinaciio do
luero e do luero distribuivel visando a tutela dos terceiros credores da sociedade; as
segundas, ao contririo, visnm a determinaciio do luero tributivel da gociedade, le-

vando em conta as exigéneins do fisco.

possibilidnde de um  ba-

49, Admite-se, no entanto, em muitos direitos, 0
finico,

lango semestral, com uma distribuiciio semestral dos dividendos; of. art, 132, §
do Deereto n.® 2.627.

No direito norte-nmericano, o vista do menor rigor quanto a4 tutela do eapital
socinl, siio fregiientes dividendos estatutirios trimestrais. independentemente de ba-
lancos, além de uma distribuigiio suplementar no fim do exercicio desde que encerrado

o balango.
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no infeio do exercicio; distingue-se, ulteriormente, entre o lucro e o0
luero distribuivel entre og acionistas; estabelece-se deverem, no fim de
cada exercicio, resultar de um balan¢o *® os resultados da gestio (da
sociedade e a situacfio patrimonial dela,

O balango adquire, por isso, nas sociedades andnimas, uma especial
importlincia, pois que, seja a sua redaciio periddica, seja a sua publi-
cidade, serve para a verificaciio do patrimonio social e para a deter-
minagfio dos luecros ou das perdas.

As normas acima mencionadas, no que respeita & tutela do ecapital
social, condunam-se justamente com o conceito de exercicio social 50,

A disciplina jurfdica do capital social prende-se, sempre, i tuteln
dos terceiros; 6, por isso, em prineipio corroborada com san¢oes penais o1,
A justificativa da sanciio penal decorre Justamente do fato de que as
normas relativas & integridade do capital social respeitam A tutela dos
terceiros.

Sfio por isso inderrogiiveis e niio hq deliberaciio assemblear que
possa  dispensar-lhes a observiinecia; os diretores sio responsfiveis pela
sua observiincia, quer perante a sociedade, quer perante og terceiros 52,

O “capital social” constitui, assim, um instrumento Juridico destinado
4 tutela dos terceiros 5,

4. Cujo valor juridico decorre da iprovagiio da assembléin, O balango apre-
sentado pelos diretores constitui, reanlmente, apenas um projeto,

Conduna-se com a aprovacio do balanco anual, g distinefio entre a assembléin
ordindria e as assembléins extraordindrias. (Cf. art. 98 do Do, n* 2.627.)

50. Determinndos os lueros anualmente distribuiveis no que respeitn i tatela
dos terceiros, levantan-se o problema, diverso, do aleance do direito do ancionista 2
distribuiciio déstes lueros. Rsto problema  concerne fs relagles entre acionista o
sociedade, ou mellhor, os limites dos podéres da maioria e do direito do nacionista
quanto & distribuiciio ou a niio distribniefio nnnal dos lueros, Realmente, de um lado,
o direito do acionistn nos lueros socinis nflo equivale a um sen direito A distri-
buicfio de todos os lueros nnualmente realizados pela sociedade; de outro lado, entre-
tanto, parece evidente dever, o acionista, ser tutelado niio apenas quanto ao sew
direito nos lueros, mas quanto no sen direito n uma efetiva distribuiciio periédien
déstes,

51. Cf. art. 168, Decreto n.e 2.627; art. 177, Cédigo penal; Deereto n* 869,
de 18 de novembro de 1038,

52, Ao passo que, no que diz respeito A gestiio da sociedade, sfio, em prin-
cipio, responsiveis &6 para com esta.

33. O eapital social, além disso, preenche, em prineipio, a funcio de indicar os
limites da responsabilidade dos sbeios para com a sociedade ¢ a proporciio dos di-
reitos e dos deveres dp cadn sbeio, quando fstes sejom  quantitativamente propor-
cionais A participnefio de eada qual noe eapital social, isto &, ao nimero de aedes
possufdas,

A possibilidade da emissio de acies eom figio e, em alguns direitos, n possi-
bilidade dos acionistas assumirem compromissos ulteriores além  do pagamento do
vilor das ancdes, demonstra poder, o responsabilidade dos acionistas porante o soeie-
dade, ser superior 3 decorrente do valor nominal das nedhes,

A possibilidade de acdes patrimoninlmente privilegindns, de nebes sem voto, de
conferir nos acionistas dirveitos de voto niio proporcionais no nimero de acies pos-
sufdns (como da proporgiio com as acies possuidas, ou nos que admitem . pos-
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de determinar gqual deva ser o

og gocios sfio livres
tutelada pela lei, inde-

Ao passo que
no entanto,

a integridade daste é,
da vontade dos soelos 7,

q modificacio de sua
reforma estatutaria 5%,
esta-

capital social,
1n:1|n'l|-.nlt‘mnnl'c

& “fixo" 9, isto €, jmportincia
em virtude de uma 5
jital social constituem

(O ecapital social
niio pode verificar-se senio

as variacdes do caj uma modificaciio

|::.11'1:|n1u,
tutdria; estio sujeitas s pormas que dizem respeito a estas alteragdes;
i publicidade respectivi.

do capital speial concorrem @ tutela do

Na disciplina da alteraciio
aelonista e a dos ferceiros. Prende-se, i primeira, 2 disciplina da assem-
pléin que delibera 2 alteracio; gegunda, @ disciplina da

prende-se, hl
[uuhli('id:uit- no que respeita o ital social; prendem-se,

alteraciio do cap

o direito de voto 2

permitem gubordinar
acionistas podem nilo

cibilidade do voto plural ou naqueles que

am  niamero minimo de demonstra que
A sun participagio no capital social.

nedes) os direitos dos

(realizada, nat
foram admitidas
uma con-

ser ;n'n]:nrl'h-nuin'

54, A possibilidade de  emitir
Amdriea do Norte, com artificios tais que, part
valor mominal) esth ligada, no direito

copeiio  MENos rigorosa do eapital goeinl e, portanto, 0 umi
eredores socinis, quer fste menor rigor volta

ade de gubscriches ¢ na 1mss«-ihilidulln de emitir
sprvicos prestados i sociedade; na 1:::.‘;.~4il;i'|ifi:1ul~: que tem,
as proprins acies ou tomf-las em penhor; ni possibilidade,
de distribuir dividendos tirados do capital social; na |ms!:'ihi\i|1.'nli: de
dn reintegraciio das perdas de capital verifiendas num
(Of. CooK, Principles of (lorporation. Law,
gegs. ; DAGS. 307 e segs.) Talvez a pe-
norte-nmerieano prende-se i falta de

aedes abaixo do wvalor nominal
combater abusos,
ns :||:i_w.\; s0m l1|n1'l1‘-:1l|1t‘.1"-|:'!i!\l'n, i

tuteln menor, gsob @sto
aspecto, quer dos dos ncionistas. 1
evideneinr-se na possibilid ondicionais ;
aches  em pagamento de
a sociednde, de readquirir
om alguns cAs0S,
Jistribuir dividendos antes
sxereicio anterior, € assim por diante.
Ann Arbour, Michigan, 1931, pigs. 145 e
eulinridade de alguns problemas 1o direito
uma conveniente diseiplina juridiea do eapital goeinl.

entretanto, também com reforfnein 48

expressio & usada,
capital goeinl.
gociedades com enpital variavel,
socios podem

55. As vizes o©s8sQ
normas que tutelnm 2 integridade do
56, Diversamente do que acontece quanto a8
Nestas 0 capital & wyariavel”’, uma vez que 08

novos s06cios (nlém  dos precedentes), com O consgeqiien-
de eapital, sem que jsgo importe em reformn tutaria
de 1943 ; Dee. ne 6.274, de 14 de fove piro de
1 1'1-:;1umr;:|]siii|1:|-l|- dos nssocindos ser limitada ou ili-
5.503) a yariabilidade do eapital representa umi mo-
tege, legnlmente 1'|',r.:ul:m1cm':|rl:| quanto a qualquer
tipo de goeiednde comereinl, fienndo estn, entiio, sujeitn d8 regras peeulinres a0 tipo
4 (que perteneer, além das decorrentes dn variabilidade do eapital (ef., por ex. art.
48, lei francesn de 1867) ; Hourin & BosviEux, Socidtés, 74 ed, vol. II, pig. 848,
justnmente fr iggo, diversos 08 dois conceitos de “gnelednde o ci-
pital variavel” e Realmente, Q eooperativa se earncteriza  quer pela
varinbilidade do on mutunlidade, que e ¢ peeulinr ¢ que,
constitui a variabilidade do seu capital, bem como dn
(quanto aos quotas; 0o limite mdxi-

agsocindo; no cimputo dos
associndos ; 4 distribui¢io dos
00930, de 10 de dezembro de 1032 ¢ Dec. n.°
acreseentar poder, num determinado fiit
leyando em contn apenas A yarinbi-

como N8 epoperativas.

entrar
est

retivar-se ou podem
diminui¢io

te aumento ou
de 19 de outubro

(ef. Dee. n? 5.503,
1944), podendo, no entanto,
mitada (art. 62, Dee, n.°
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sam  serem, por
sppoperativa’.
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justifieativn dn
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Jucros ou sobras.
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mo desta quanto a eadiy
requisitos que devem preencher 08
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)3 acima citado.) Deve-se, no entanto,
cooperativa ser diseiplinada
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PROBLEMAS DAS SOCIEDADES ANONIMAS E DIREITO COMIPARADO wherd

também, & segunda, @ aplicaciio, ao aumento do capital, de normas ani-
logas As que visam garantir a efetiva constituicio do capital soclal na
constituicio da sociedade; os limites, quanto A redugio do capital, da
disericionariedade da agsembléia A vista dos direitos dos terceiros credores,

As normas que se relacionam com 0 principio da responsabilidade
limitada correspondem, em prineipio, is relacdes que poderiamos dizer
caternas (a sociedade, isto ¢, as suas relacdes com terceiros.

Tsso em dois gentidos; é levando em conta as relacbes para com 0S
ferceiros que se estabelece o principio da responsabilidade limitada do
qeionista, ou seja, irresponsabilidade do acionista pelas dividas so-
cinis57; 6, antes de mais nada, para a tutela de terceiros que se ditam
ag normas, que visam obviar os perigos decorrentes (8sse prineipio.

INDIFERENCA DA PESSOA DO SOCIO A
CARACTERIZACAO JURIDICA DA SOCIEDADE

11.*) Admitido o principio da regponsabilidade limitada era possi-
vel admitir, também, ser a pessoa do s6eio indiferente i caracterizagio
juridica da sociedade, sendo, por isso, possivel a mudanea  da pessoa
do s6eio, independentemente de uma modificaciio do contrato social e
do econsentimento dos demais s6elog 8. Com  efeito, quando o sheio 6
limitadamente responsivel — especialmente se a agio ¢ integralizada
— pode ser, juridieamente, indiferente, em principio, ser o acionista
da sociedade, Tulano ou Beltrano.

Note-se, no entanto, o aleance déste principio; a sociedade acaba
por ser, juridicamente %, independente das pessons dos seus shcios; a
pessoa do sdcio desaparece €, a0 contririo, campeia o capital; 2 varia-
bilidade das pessoas dos sécios contrapde-se a fixidez do capital social oL

Bste prineipio contrasta com oS principios tradicionais do contrato
de sociedade, baseado justamente nas pessoas dog sGcios, sendo por isso

57. Tm alguns sistemas juridicos mio ostf exelufdn a possibilidade de quoe
o acionistn contrain, ulteriormente e até certos limites, uma responsabilidade maior,
para com a sociedade, que a esultante da subscricio das ncdes da sociedade.  Isso,
no entanto, niio derroga no principio de ser o aclonista responsfivel apenas pelo que
prometen ¢ irresponsfivel pelas dividas da sociedade.

58. Ao contriirio do que acontece nas demais sociedndes, n nilo ser quanto a0
comanditirio de uma comandita por agdes.

59, Se a aefio nilo & completamente integralizada, a transferénein & possivel,
mas o transferente fiea responsiivel pela integralizaciio, justamente pira evitar um
prejuizo 008 terceiros. (Cf. art. 75, Dee. n.*? 2.627, de 26 de setembro de 1D40.)

G0. 1 elaro, com efeito, poder a personalidade dos sbcios ter, de foto, uman
grande importineia, apesar da responsabilidade limitada déles.

1. T4, portanto, uma “dospersonalizaciio” do  contrato de  socicdnde,  Ilsta
tendénein A “despersonalizacio” (pode-se lembrar, tamhbém, os titulos ao portador
¢, om geral, os titulos de eridito)  encontra-se, com freqgiiénein, nos institutos e
diveito comereinl.
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b

impossivel a mudanca dos séeios independentemente da modificaciio da

sociedade,
Mgse prineipio coaduna-se, porém,
tada e foi, com efeito, desenvolvendo-se,

com o da responsabilidade limi-
histdricamente, paralelamente

com aquéle.
O principio de nio importar mudanca dos s6cios uma modificacio
do contrato social apresentou-se, talvez, na origem das sociedades and-
nimas, com um cunho ainda mais excepcional, do que © préprio prineipio
da responsabilidade limitada, cujos precedentes histGricos eram mais fre-
gqilentes e NUMErosos. Constituiu, no inicio, um “privilégio” das compi-
nhias, decorrente da Bogrta” em que se baseava @ sui constituicio:
reconheceu-se, depois, néle, um caracteristico das sociedades andnimas,
relacionado, justamente, com 0O principio da responsabilidade limitada.
T4 desde o inicio da evolugio historiea do instituto, éste principio
nto do instituto dos titulos de crédito
— importou na possibilidade de incorporar as acies em titulos de crédito,
a particular facilidade e seguranc propria
a participagiio do publico

— relacionado com © desenvolvime

circnliveis, por isso, com
dos titulos de crédito, sendo, portanto, possivel
nas sociedades andnimas.

Surgiram assim novos problemas que encontram o sua origem jus-
uma sociedade andnima; no fato

tamente no numero dos acionistas de
por-

de serem as suas acdes egpalhadas pelo pliblico; na necessidade,
tanto, de uma protecio déste: no desenvolvimento de um mercado fi
nanceiro e nos problemas que, por Seu turno, decorrem da existéncia

désse mercado,

ORGANIZACAO INTERNA DA SOCIEDADE E
TUTELA DO ACIONISTA

12.) As normas que se prendem i divisio do capital em acoes

dizem respeito organizaciio interna da sociedade.

Nag sociedades andnimas, em substineia, o direito parte do conceito
de que, em conseqiiéneia do nimero dos acionistas e da variabilidade
ddles, o séeio, como tal, nito pode administrar, direta e pessoalmente, a
Daf a distinciio entre sécios e diretores: entre um Orgio

sociedade. §
um OGrgio que preside i gestiio normal da

deliberativo (assembléia) e
spciedade (diretores).

O acionista nfio tem nem Ssequer um poder
também o contrdle geral e continuo &
02, go passo que apenas determinadas fun-

ilimitado e continuo de
contrdle pessoal direto; confiado
n um G6refio espeecial (fiseais)

(2. No direito inglés niio hii distinciio entre um Greio de fisealiz
6rgio de direciio: conhece-se somente o board of directors no Dpasso que n
contibil ¢ econfinda o contadores revisores, gue nio constituem, porém, um orgio

da sociedade momeado peln assembléia,
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PROMLEMAS DAS SOCIEDADES ANONIMAS E DIREITO COMPARADO

¢des de controle sio confiadas ao acionista individualmente ou a mi-
norias qualificadas 5,

Distingue-se, por isso, na organiza¢iio interna da sociedade, o que
respeita 4 orientaciio geral da sociedade; A gestiio dela; ao contrdle
desta e, respectivamente portanto, o que respeita A assembléia; aos di-
retores; aos fiscais.

Apresentam-se, assim, na sociedade an0nima, os problemas que res-
peitam aos podéres do “executivo” e ‘aos seus limites; & organizacio
das assembléias As quais cabe ditar a orientagio geral; i necessidade
de que a gestiio da sociedade obedeca aos critérios determinados pela
maioria; & tutela do direito de cada acionista no que respeita ao seu
direito de voto; A garantia dos direitos da malioria e & tutela da mi-
noria; & disciplina e & independéncia de um dorgiio de contrdle. De-
correm dai as analogias de algung problemas das sociedades andnimas
com os problemas do direito publico.

No infeio da evoluciio histérica das sociedades andnimas prevaleceu
uma concepciio que poderia quase denominar-se de “aristocritica”, admi-
tindo a possibilidade de ser, a administraciio da sociedade, reservada aod
incorporadores ou a alguns acionistas.

A evoluciio sucessiva, a niio ser em algumas manifestacoes ™, foi
demoeratizando a sociedade andnima e frisando o prineipio de serem,
os diretores, “mandatirios” (os nortes-americanos dizem trusts) da so-
ciedade.

Na concepciio da lei francesa de 1867, prevalecin uma orientacio
rigorosamente contratualista; esta concepgio, por um lado, limitava os
podéres da maioria na vida da sociedade; por outro lado, porém, des-
cuidava dog limites da discricionariedade das partes na constitui¢iio da
sociedade.

63. Os sbeios com responsabilidade ilimitada, ao contririo, tfim fundamentnl-
mente a possibilidade de administrar a sociedade (embora o contrato social possn
confinr n administraciio sdmente n um ou mais séeios), O mesmo se pode dizer
quanto aos séeios de uma sociednde por quotas com responsabilidade limitada. Ao
passo que estas sociedades niio estiio aptas a fazer apflo ao phablico quanto a0 sen
financinmento, nilo apresentnm, por outro lado, em prineipio, na sua organizaciio
internn, a complexidade peculinr A sociedade andnimna, aproximando-se, sob Oste
aspecto, das sociedades em nome coletivo: & falta da ecircnlabilidade da partiei-
paciio socinl ¢ A releviineia da pesson do sbeio quanto i carncterizaciio da sociedade,
correspondem maiores podéres do sbeio quanto A gestiio e A fisealizacfio da socieda-
de. Os comanditdrios, por sen turno, niio tém e niio podem ter podéres de admi-
nistraciio, reservados, no contririo, nos sécios ilimitadamente responsiveis; possuem,
entretanto, um poder de contrdle.

Econémicamente, como notamoes, a circulabilidade da acfio e n efetiva existénein
de um merendo dos enpitnis proporciona, ao acionista, nma tuteln gquanto nos perigos
decorrentes da situacfio notada no texto; evidencinm-se assim as relacdes entre n ecir-
enlabilidade das aebes e os direitos do acionistn no que respeita A gestiio da sociedade.

It desnecessirio, entretanto, acrescentar nilo poder, esta consideragiio, levar a
deseuidar da tutela juridiea do acionista, Alids, faltando uma efetiva tutela juri-
dien do ncionista, ji n cirenlaciio da aclio results, de fato, impossivel e impossivel
a existénein do respectivo mereado.
4. Como a lei alemii de 1937.
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Por isso opunham-se limites rigorosos as modificagoes estatutirias,
dando-se muito relévo A distingiio entre a4s virias modificacdes estatu-
taring; negava-se em principio poderem a8 reformas legislativas res-
peitar, de qualquer ja constituidas; encarava-se, no
aumento do capital uma
(e outro lado, a possibilidade
nista 4 posse de um nimero minimo de acoes;
plina dos vicios da deliberaciio assemblear; tendia-se
tema dos vicios na constituiciio da sociedade Aquele gera

conftratos no direito comum, € assim por diante,

forma, as sociedades
nova constituicio parcial; admitia-ge, porém,
de subordinar © direito de voto do acio-
descuidava-se da disei-
q assimilar o sis-
| dos vicios dos

inicia com a lei belgn e se acentua

Na evoluciio posterior, que s€
ao contririo, uma corrente diversa,

com as ulteriores, pode-se notar,
talvez inspirada, subgtancialmente, em duas preocupacdes.
por um lado, os podéres da maioria foram-se ala «eando para faci-
adaptaciio de seus estatutos as dife-
a possibilidade, em muitos
gem distinguir entre refor-
mas exigido, entretanto,

litar a gestiio da gociedade e @
rentes exigéneias gociais., Assim se admitiu
direitos, de qualquer reforma estatutiria ",
mas previstas
quorum. € maiorias especiai
aciio social de responsabilidade contrs
spr exercida s6 em virtude
orgios de ignados pela
reformar os estatutos, nao

e nio previstas nos estatutos,
. admitiu-se, em alguns direitos 95, que &
os diretores cabe apenas i1 assem-
de prévia deliberaciio assem-

bléia, podendo
blear e por meio de
direitos %7 foi admitida a possibilidade de

assembléia.  Em alguns

especiais, mas também, desde que qesim tenha sido

< com as maiorias
previsto no ato constitutivo, com a maiorin ordiniria ou foram disci-
quase todos o8 direitos, a mudanca de nacionalidade .

65. A nilo ser, em
om muitos direitos, o transformaciio.
sistomna italinno, o possibilidade de,
moderada  pela instituicio do direito de

0 9.627, de 26 de sotembro de 1940,

Deereto 1.
nalada no texto se realiza pelas leis de 1013 e

No dircito inglés e norte-amerieano, mantém-ge
dn sociedade, tendo-se em yistn mm triplice contrato: entre o
goviedade ¢ © [8stado entre os acionistas e 0
prineipio, ser modifiendo em suns oldusulas essenciais,
Arbour, 1931, phgs. o SeES.)
n w:s‘sihih:l:lrlw de re-
qaamente ampliando,

(Cf. arts, 72, 104 e 150, Dee. n? 2.627.) No

a maioria, modificar o estatuto
retiradn, adotado também no Drasil pelo
No direito francdés a evoluciio -
1950,

foi, no entanto,

aindn o conceito da “enrtn”
sociedade

ado,

como  hase
o os neionistas; entre o
I contrato nio pode, om
(Cf. Coox, Principles of Corporation Laiw, Ann
A rodaciio dos eliusulas estotutiivias veio amplinndo, porém,
s vizes (ef. DERLE & MEans, cit.), perigos
o dosg diretores.

1S de dezembro de 1936 volta, po-
de responsabili

formar os estatutos o,
reapeito, os podéres da maioria

a0 osto

66. Por ex, no italinno. A lei
da possibilidade do acionista
No direito hrasileiro (ef, art.
a4 nilo aja no prazo de seis m
pode, desde logo,

gnien de

rOim, ao sistemi da exercitnr o neio
dade social contra 08 diretores, 123, Dec.
a aeilo eabe 4 socicdnde, mas,
No direito franctés o acionista
o 1':‘5]\r|11:;:|'|niﬁll:1||.v‘. ademais, o Decreto de 31 de a
de 1867, declarou nulag a8 elfiusulas pstatutirins que
weitavel pelo acionista) A prévin

N80 es

aeiomista pode agir.
ko de

aeilo socinl
ficando o art. 17 dn lei
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ymbltin: nulas as deliberach nss
transigem i respeito,
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PROBLEAMAS DAS SOCIEDADES ANONIMAS E DIREITO COMPARADO

plinadas maiorias diversas 9 quanto as diversas modificacdes estatu-
tarias.

Por outro lado, no entanto, foi diminuida a disericionariedade das
partes no ato constitutivo, I'oram-se, assim, identificando, cada vez
mais precisamente, uma série de direitos que cabem a cada acionista
ou a cada acionista ordindirio, e sio inderrogiveis até no estatuto ori-
giniirio e, @ fortiori, com uma deliberaciio por maioria %, Assim, o
direito aos lucros™; o direito 4 quota de liquidaciio; o direito de voto
(excluindo a possibilidade de subordinar o voto i posse de um nimero
minimo de acdes) ™; o direito A paridade de tratamento entre os acio-
nistas ou entre os acionistas da mesma categoria 7%, assim como 0 de

——
GS. Cf. arts, 104 e 105 do Deereto brasileiro n.® 2,627, de 26 de setembro de
1040.

60. Cf art. 78, Deereto n.? 2.627.

70. Mfste direito niio respeita apenas 00 direito do acionista de participar
dos lueros socinis, mas abrange tambfém o direito a nma ofetiva distribuiciio perid-
diea do lucro distribuivel.

Coadunn-se com Osto direito a impossibilidade, para n assembléin ordindrin, de
constituir reservas; 08 limites que, quanto a constitniciio dns reservias, eneontram
também o0s estatutes; o problema das reservis ocultns, ¢ assim por dinnte.

A respeito do problema das reservas ocultas eumpre tnlvez distingnir cntre:
1) o dever dos dirctores de indiear os criterios adotados na avalincio dos bhens
sociais e dos fisenis de verifiear-lhes n aplicaciio; 2) os limites dos podéres da
assembléin no que respeita avalinefio déles (sendo, a meu ver, possivel enenrar i
modo especial a posiciio do acionistn que se retirn no que se refere it possibilidado
de impugnar o halaneo por serem 0s bens snbavalindos; realmente, no que respeita
a0 acionista que se retira, 08 podéres da assembléia na avalingfio dos bens sociais
devem  ser menores, justamente porque respeitarinm  quem deixn de fazer parte dan
gociedade) 3 8) as sanches que respeitam 2 hipotese de superavaliaciio dos bens
(que, diversamente das subavalingbes, contrarinm os direitos dos terceiros ¢ niio o
do acionistn i distribuigio periddien dos lucros, sendo, por isso, natural uma maior
spveridade, evidencindn renlmente na tutela de direito penal).

71. Entretanto, no dircito francés chegou-se n admitir o prineipio do direito
individual de voto de eada acionistn apenas quanto s assembléins extraordindrias;
quanto s ordinfrins, ndmite-se poder, o direito de voto, estar gubordinado i posso
do um determinndo (vinte 0o méximo) nfimero de agoes. Cf. Deereto de 30 de
outubro de 1935.

Por outro lado, a evolugio mnis recente vem atenuando 8sse principio: primeiro,
admitindo as ngoes com volo plural (de origem francesa, e contra as guais se mani-
fostou, em seguidn, nma reagio logislativa; ef. no proprio direito franchs, os limites
decorrentes, quanto 8 agoes a voto plural, da lei de 10 de novembro de 1933 ; no
direito brasileiro a proibiciio do art. 80 do Deereto n.? 2.(27) ; segundo, admitindo
as acdes com voto limitado (de origem norte-nmericana). As legislagges visam diseipli-
nar ostas hipbteses e ditar-lhes os limites, bem como tutelnr, com majores direitos
no terreno patrimonial, os acionistas com voto simples ou sem voto (imponde, por
ex,, que sejom privilegindos nos dividendos, Cf arts. 9.2 e 10 do Dee. 1.0 2.627).
[nspirnm-se elas, entilo, 10 justo prineipio de que 10§ menores diveitos gquanto i
ndministragio deve eorresponder umn garantin maior do ponto de vista patrimonial :
ama aplieagiio tradicional destn orientagiio & a que, nas sociedndes em comandita,
administraciio 4 responsabilidade ilimitada, e vice-versn,
subserigio

lign os podéres de

72, Diste direito decorre, por ex., i impossibilidade de reservar i
das novas acles tio-sdmente a nlguns acionistas mesmo independentemente da oxis-
tonein de um direito de preferénein dos acionistas no aumento de capital (dste Alti-
ofcito, tutela os acionistns nilo sdmente entre si, mas também

mo direito, com
af, art. 111, Dee. n.? < 627) ; diste direito decorre deverem,

perante 08 terceiros.
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o acionista continuar sheio ™ o direito do acionista a niio dever, salvo
seu consentimento, versar importincias ulteriores, além das devidas pela
subsericiio das acdes™; o direito a obter informagdes na assembléia; e
assim por diante, Iissa categoria de direitos foi-se alargando progressi-
vamente: foi assim que se admitiu o direito de preferéncia dos acio-
nistas no aumento do rapital social.
Tista evoluciio relaciona-se, talvez, i
0 progressivo desenvolvimento de um

progressiva circulagio das acoes

de acdrdo com mercado finan-

ceiro .

Com efeito, enquanto 0s acionistas ficarem sempre,
mos durante tdda a vida da sociedade, apresenta-se, por um lado, mais
grave uma modificaciio estatutiria que contraste com o que foi originil-
riamente contratado; apresenta-se, por outro lado, de menor relévo A
de limitar a disericionariedade das partes na constituiciio da

de fato, 03 mes-

exigéneia
sociedade.

Quando, porém, 0S acionistas,
rante a vida da cociedade, ¢ natural, de

de fato, mudam com freqiiéneia du-
um lado, o aumento dos po-
déres da maioria; de oufro lado, uma maior preocupacito acérca da
tutela dos direitos individuais de cada acionista mesmo no que diz res-
peito 2 digericionariedade das partes na constituiciio da sociedade.

Correlativamente & evolugiio acima notada, foram melhor diseipli-

nados tanto a assembléia, quanto O direito de voto; foram disciplinadas
as situacdes daqueles que, no ato de votar, estivessem em conflito de
interésses com a sociedade; 08 votos por procuracdes; O voto dos di-
retores e dos fiscais sdbre a prépria responsabilidade e sdbre o halanco 79;
admitin-se, na jurisprudéncia, a possibilidade de impugnar a deliberacio
da maioria “por abuso de poder” stumes” ;
foram disciplinadas as acoes relativas
bleais e dos votos 7.

COS

ou “contraste com o0s bons
aos viciog das deliberacdes assem-

o resgate o amortizaciio, abranger igualmente tddas as acies. (CE arts. 16 e 18,
Dee. n.t 2.627.)
79. As consegiifneins  dE

T JQireito sfio particularmente disentidas e impor-
no que respeita s viring formns parn

efetunr uma reducio de eapital, De
fio quando niio satisfnz sua contri-
gquanto a1 suspensiio dos direitos do

tantes
am modo gernl, o séeio s6 pode perder esta posic
buicfio. Cf. arts. T4 o segs., Deereto n.* 2.627 e,
acionistn, art. 85, Deercto n.? 2.627.

74. Daate direito decorre o impossibilidade para a gociedade,
maioria, de obrigar os ios n participarem de um aumento do eapital, o que
lovanton o problema (hoje, no entanto, resolvido, no direito brasileiro, em sentido
afirmativo; cf. art. 113, Dee, n® 2.627) da possibilidade de aumentar © eapital
com ns reservias.

Em alguns sistemas, admite-se, no e
a “reintegracio” do eapital eom o obrigaciio de, os
gquando niio prefiram retir da sociedade com o reembdlso do valor de suns

75. Bem como 00 fato que, com o decorrer do tempo, numentou o nimero
das sociedades andnimas constituidas dezenas de anos atris — 08 vizes mnis de
; — ndquirindo conseqilentemente maior aleance o problema da mo-

deliberando por

ntanto, a possibilidade de deliberar, a maioria,
acionistas, participarem dela,

ngboes.

um stculo atrd

difienbilidade dos estatutos.
76, Cf. arts. 82, 84, U1,
77. Ioram-se, portanto, distinguindo os vicios do voto ¢

05, 100, Decreto n.® 2.6217.
o vicios da delibe-
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Realmente niio pode haver um sadio desenvolvimenfo das sociedades
andnimas sem uma eficaz tutela da minoria e do acionista, e indepen-
dentemente do prinefpio de que os podéres da direforia sio outorgados
no interésse dos acionistas.

O problema da tutela da minoria foi, por isso, adquirindo sempre
maior importincia no desenvolvimento das sociedades andnimas e a dou-
trina e a jurisprudéncia foram, progressivamente, sempre melhor evi-
denciando as normas a respeifo. .

De outro lado, no desenvolvimento das sociedades, foram se dife-
renciando tanto as virias categorias de acdes 78, quanto as vérias ca-
tegorias de financiadores e de interessados nos lucros. A existénein
dessas virias categorias requereu uma disciplina ulterior dos direitos
da maioria. Por um lado, é d6bvio que a maioria dos acionistas ordi-
niarios ou a dos acionistas nio pode derrogar os direitos dessas cate-
gorias; de outro lado porém, foi mister organizar um sistemn para tor-
nar possivel, em alguns casos, a modificacfio dos direitos dessas cate-
gorias, independentemente do consentimento individual de cada interes-
sado; submeter ao consentimento dessas entegorias algumas modificacdes

ragio: os primeiros vicinm a deliberaciio, quando, & vista do nimero dos votos vi-
cindos, falte n maiorin nee ‘i,

Entre os vicios da deliberaciio, foram-se distingnindo os que respeitam A ine-
fiedein (enquanto violem direitos dos terceiros) deln; os que respeitam A nulidade
da delibernciio e aquéles que, no contririo, respeitam & impugnabilidade (enquanto,
por ex., sejnm violndas as normas que respeitnm no procedimento das deliberacoes
assembleais) da deliberacfio.

De um lado, a exigénein de tutelar os terceiros o de evitnr inecertezns determi-
nou uma orientacio favordivel a presericdes curtns quanto nos vieios de impugnao-
bilidade (ef., no direito brasileiro, art. 156, Dee. n.® 2,627) ; de outro lado, justamente
por isso, frisou-se a distincfio entre vicios de impugnabilidade e vicios de nulidade,

T8. Acdes privilegindas; acdes com voto plural (vedadns, no Brasil, mas pre-
vistas em algumas legislacdes) ; acdes com voto limitado, (Cf. arts. 9., 10, 80,
Dee. ne 2,627.) Particularmente fecunda foi, a @ste respeito, n pritien norte-nme-
riecana, também A vista dn diferenca entre as legislagdes dos virvios estados dos
Iistados Unidos, sendo, ali, a legislacfioc sobre as sociedndes andnimas, de compe-
ténein estndunl e nfio federnl. As wvirins eategoring de acbes o, de titulos socinis
ali: conhecidos siio elencados em Cook, Principles of Corporation Law, Ann Arbour,
1031, pags. 47-53.

T9. Obrigaedes (por sun vez, de virians categorias) ; partes beneficidrins, Cf,
arts. 31 e 105, Decreto n.* 2.627; Deereto n. 781, de 12 de outubro de 1938,

As obrigacdes representam um instrumento para o financiamento a longo prazo
da sociedade, tendo em vistn a constituigio do seu “capital fixo". Correspondem,
por conseguinte, “econdmicamente”, 3 funcio a que, em prineipio, deveriam ecor-
responder as acdes, n despeito das profundas diferencas; nile objetivam o finan-
ciamento do “gire” dos negécios soecinis, no qual atendem, no contriirio, o desconto
banefirio e as operagies andlogas. Issa circunstiinein e o fato de ser feito, fsse
financinmento, através de titulos de erédito emitidos em massa ¢ laneados entre
o piblico, torna necessdirin uma diseipling legnl especial sejn para tutelar os deben-
turistas, sejn para tutelar a sociedade e os demais credoros deln,

No direito brasileiro vison-ge, no entanto, antes de mais nada, cuidar da distinefio
entre debéntures e papel-moeda. Incontram-se, assim, previstas apenns ns debéntures
ao portador, De outro lado siflo, no direito brasileiro, as debéntures legnlmente
privilegindns,  Bstes enracteristicos, entretanto, niio se encontram na moaiorin  das
demais legislaedes que, de um lado, disciplinam scja debéntures ao portador, scin
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pstatutirias que, embora nio dizendo respeito 00s scus direitos, pode-

riam, entretanto, prejudici-las indiretamente; organizi-las part alcancar

uma tutela mais eficaz de cada um dos seus membros 5.

As leis mais recentes cuidam, justamente, de uma organizagiio Co-
letiva dessas categorias de financiadores, interessados nos lucros, e acio-

nistas 5,

POSICAO DE SOCIO

12 A complexidade de disciplina dn sociedade andnima poe em
evidéneia, parece-me, i impossibilidade de identificar os direitos do sécio
em “um s0” direito, seja real, seja obrigacional. Pode-se, antes, encarar
na posiciio do sicio umi “posicio”, um pressuposto, um  stalus do qual
— verificadog demais requisitos, diversos nos
integralizaciio das agoes) e, de oulro

virios easos — decorrem,
de um lado, deveres (em relaciio i
lado. direitos de cariter patrimonial (por exemnplo, o direito a0 dividendo,
o direito &4 quota de liguidaciio) e nio patrimonial (por exemplo, 0
direito de informagio, o direito de participar da assembléin) e podéres
(como o de votar na assembléia) 82- direitos e podéres extrapatrimoniais,
por seu turno, contribuem a tutelar os direitog patrimoniais do acio-
estl sujeito a uma disciplina propria;
a aquisicio e da peria de
independentemente da aqui-
q transferéncia de alguns
independentemente dagquela

nista. Cada um désses direitos
diverso, com efeito, pode ser o0 momento d
cada qual, e estas podem se verificar até
giciio e da perda da posiciio do sbcio; até
dosses direitos pode, ds veézes, se verificar

da posiciio do socio ™,

niio reconhiecem serem 08 debéntures legal-

debéntures nominativas; de outro lado,
uma gao-

mentn  privilegindas, embora admitindo poderem elus ser garantidas com
pantin  conveneional sdbre bens determinndos.

g0, Mesmo antes da intervengio legislativa,
ex., mediante “associagies” de obrig
gocledade andnima, a tendén-
que ancontece nas hipbteses de

osty tendénein foi-se realizando

cionistos,

pspontiineamente, por

Alifs, & fieil notar, mesmo no fimbito interno da
cin dos acionistas a se organizar coletivamente: 6 o
sindieate aciondirio,

§1.  Cf., no direito brasileira, Decreto n.?
to fs debéntures) ; art. 37, § 3.°,
(quanto {is partes beneficidrins) ; no direito fran
(quanto #as partes benefic ¢ o Deereto de
fs  debéntures).

82 Ttilizo estn expre

781, de 12 de ountubro de 1038 (quan-
¢ do Decreto n.? 2.627, de 26 de setembro de 1040
a lei de 29 de janeiro de 1929

390 de outubro de 1935 (quanto

para indicar A possibilidade de, n manifestaciio

de vontade de um gujeito, influir, imedintn e diretamente, nn psfern juridica alhein.
(Cf. a minha Teoria Geral dos Titulos de Crédite, Sio Paulo, 1043, pig. 36.)

embora tendo jfi recebido o reembdlso
al se di na hipotese das acoes de
10s lueros (ecorporizado mos cupons

310

83. Pode, por exemplo, o gheio ficar tal,

do gque corresponde 00 valor nominal das acdes (t
gozo; ef. art. 18, Dee. n.? 2.627) : pode o direito ¢
;) ter até uma cirenlagio independente daquela da posicio do sbeio (o que,
de voto) ; apesar da transferénein

n acilo niio estava aindn

[T
ao contririo, nio ¢ admitido, guanto ao direito
da aciio, o acionista fica responsfivel das entradas devidas se
integralizada  (cf. art, 75, Dee. nt 2.0627), e assim por diante.
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Modos Osses direitos, podéres, obrigacdes, tém, no entanfo, um pres-
suposto comum %, A aciio se refere a éste pressuposto e niio, diretamente,
nos direitos déle decorrentes, alguns entre os quais podem até ser cor-
porizados em titulos de crédito distintos 86; constitui um “titulo de cré-
dito” ou “titulo-valor”, enquanto faculta a incorporagiio dessa posiciio
num titulo que ecircula conforme as regras dos ftitulog de crédito, ou
seja, transferindo um direito literal e autonomo; constitni, mais exi
tamente, um “titulo de participagiio”, enquanto — na categorin geral
dos titulos de erédito ou titulos-valores — pode-se subdistinguir a subespé-

Q1. Tieam, nssim, superadas as discussbes n respeito  da natureza  (real ou
idade, estas diseussfes puseriam em  evi-

obrigacional) do direito do séeio. Nn rei
dfnein a variedade dos direitos do sbéeio; ¢ justamente por isso que se torna
necessfirio considerar distintamente, de um lado, a “posiciio” de sOcio como pres-
suposto comum de uma série de direitos, obrigactes, podéres, e, de outro lado, os
viirios direitos que decorrem destn  posiciio, Cf. os meus “Appunti di Diritto
Commercinle”, vol. II, Socictd, 3.* ed, 1936, pigs. 113 e segs. e WALDEMAR IPER-
nEmra, Institwicies de Direito Comercial, Rio, 1944, vol, I, pig. 292

lidade de considerar, téenicumente, esta posicio

Discute-se n rvespeito do respous:
como um status. Decorre a resposta, n &ste respeito, di
viirios autores, do conceito de status. ntendem, eom efeito, alguns, possn o con-
coito de status ser utilizado apenns para indiear pertengn, o snjeito, n umn coleti-
vidade organizada o de earditer necessirvio; outros, possi fle ser utilizado apenns

coneeituaeiio, diversa nos

para indiear gune o direito eneara diretamente uma determinada gualifienciio  juri
sjentn,  Com fregiitneia quer indi

dien, independentemente dos fatos cm que ela
enr, com status, uma situacio juridiea que
jeito, eontrnpondo, entilo, stafus o “eontrato” e justamente notando o progressiva e

y nssentn na vontade do proprio su-

justn  evolueiio, do sistema jurfdico, do status no “eontrato”.

Parece-me, entretinto, possivel utilizar o térmo de stalus para indicar o pres-
Suposto  comum o un multiplicidnde de obrigacies e dirveitos de um sujeito, |
vistn dn sua participneio o uma  coletividnde, embora nssente na  vontade dile.
Aproveito-se, entiio, do thrmo stotus apenas nuam gsontide formal, como umn expres-
sfio sintéticn que visa pdr em evidénein a participagiio do sujeito numn eoletividade
¢, portanto, o pressuposto comum ¢ constante de uma série de consegiibneins juri-
dicas. Realmente, quando uma multiplicidade de direitos e deveres eabe a um
idéntico sujeito juridico, tendo todos, como pressuposto comum e constante, n sun
participacio numa coletividade, ¢ mister levar em conta dsse pressuposto, exiomi
nando a sua diseiplina juridien, independentemente da disciplina juridiea, diversa,
de eadn um dos direitos ou das obrigacdes que déle decorrem, preenchidos os demnis
requisitos necessirios o respeito.

0O fato de nilp assentar, fsse pressuposto, nn vontade do sujeito, constitui, sem
dividn, um elemento de importincin bisi o, sociologicamente, fundmmental,  Nio
me parece, entretanto, que o fato de decorrer, n posigio, da vontnde do sujeito e,
muis precisamente, de um contrato, contrarin . pos: bilidade de utilizar o térmo
statns num sentido juridico-formal.

Também na terminologin anglo-saxénia o térmo status ¢ usado com  referénein
i posigiio dos acionistas. (Cf. Coox, ob. cit, piag. 37); por seu turno, o direito
suico (art. 646, conforme n lei de 18 de dezembro de 1936) fala em “gualidade
de membro” e o direito brasileiro (art. 91 do Dee. ne 2.627), em “gualidade™ de
ncionistu. :

A posiciio de sdcio pode, pois, ser diversamente gqualificndn  (por ex., neionistas
ordindrios ¢ acionistns privilegindos), o que permite, por snn Ve, distingunir o npo
sieiio ou status de socio, du “gqualidade” proprin de algumas eategorias, o qual, po
son turno, constitui o pressuposto de direitos e obrigncdes especinis,

865, 1 o que se di quanto ao direito no dividendo e nos cupons das aehes, qu

o representam.
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cie dos titulos de participagio, caracterizados justamente pelo fato de
se prenderem i posiciio de membro de uma pessoa juridiea, ou seja, ao
pressuposto, do qual, por seu turno, verificados w\'nn1|1:1lmmim demais
requisitos, decorrem direitos, podéres, obrigagoes diversas 89,
determinar de um lado a disciplina da posicao
de s6eio (da sua aquisiciio, da sua transferéneia, da sua perda) e con-
seqiientemente da subsericiio, da transferéneia, do reembOlso da acio;
de outro lado, a disciplina de cada qual das obrigacoes, dog direitos
e dos podéres decorrentes da posicio de sécio; a possibilidade de serem
derrogados ou Nio pela maioria; de serem estatutiriamente discipli-
categorias déles.

1 da pessoa do sicio no que iz
ge distinga entre o que se relaciona

il

Dever-se<i, portanto,

nados: as varias
A irreleviincia da mudang
identidade da sociedade, exige que

respeito

)
|

86, Iinearo, mnos “titulos de erbdito”, uma categoria geral, identifienda
caracteristicos juridicos proprios, mas independente do fato de se prender, 0 direito
mencionado no titulo, a uma operaciio de ecrédito ou de constituir, @le, um direito
rigoroso sentido do térmo; o aleance jurfdico da expressiio niio €or-
Por isso acharei preferivel a denominneiio “titulos-
om vez daquele de “titulos de erédito” peculiar i

Na terminologia espanhola o térmo usado & o de

titulo-valor: na nlemi, o de Wertpapier (com um sentido que, no entanto, abrange,

com fregiifénein, também os chamados titulos impréprios ou documentos de legitima-

¢ilo) ; na norte-nmericana, o de negotiable instrument (que, No ontanto, se refere ape-

! nns nos titulos para pagamento de importincia em dinheiro, sendo, por isso, oS de-

mia chamnados quasi negotiable instruments) ; na francesa, fala-se de effets de com-

merce o de valewrs mobiliéres, assentando-se n distingfio na diversa fungciio, econOmica,
dos titulos o desenidnndo nma teorin geral.

Os caracteristicos juridicos da literalidade e dn qutonomin nassentam, a0 Mmeu

¢ se encontram cm uma série de titulos (por isso

]Ill|'

4 de erédito no
responde no0 sen aleance literal.
valores” ou “titulos negocifiveis”
terminologia brasileira e italiana.

s exigineins dn circulagiio

ver, 1

olassifiedveis, todos, em uma Gniea categoria geral), apesar da 11n.-..‘~ihi]i|l;u!i: de anbidis-

tinedes quer quanto i abstragio ou causalidade, quer quanto ao conteiido do direito
de mereadorin, de participa-

de dinheiro, por entregi
(nominativa, f ordem, 00 portador), guer
mobilidres ¢ cffets de conmanerce),

| (por ex.: por pagamento
| ciio), quer quanto i lei de cireulagiio déles
| guanto o fungio (por ex.: waleurs

o pssim por diante.
I A eategorin geral, parece-me,
on de titulos-valores ou de
o dn autonomin, pois
ndamentalmente constante nos
doutrina alemi), o8 Meros
doutrinn brasileira), e apesar
nos titulos que mencionem

peondmica

os titulos (denominem-se, fles,

deve abranger todos
dos

titulos negocifiveis) earacte

que, nestes requisitos,
seus prineipios; niio
documen-

‘ de titulos de ecrédito

requisitos dn literalidade
ama diseiplinn juridien fu
anmente do gue
niio pode, porém

pelos
Armpre,
pode abranger (dive
tos de legitimagio s
do sentido gramatieal da expressio, ger limitada apenas
direito de ertdito ou preencham  umi funeiio de erédito.

ponto de partida guanto i delimitagiio da eategoria, €, pa-

da cirenlaciio dos direitos: juridicnmente, pelos

conhecida  definigiio de VIVANTE, pois que todos os titulos ‘
pgtilo suieitos o wmn diseiplinn jnridica constante, !
Crédito, Siio Paulo, Saraiva, 1043, 2.*

neontece nin
(como fis vizes na

I [Sepndmicamente, ©
i repe-me, constituido pelas exigfneins

Fequisitos indiendos nn
| que preenchem aquitles
't. n minha Teoriu (feral
ed,, 1069,

A vistn dn orientaciio acima
dito e um ftitulo de participagio,
subespéeie a qual perlencem.
entanto (como, em geral, no dontrina
n entegoria dos titulos de
de erédito, distinguindo portanto

regquisitos
dos Titulos de

as acdes, um titulo de erd

indienda constituem,
ategorin geral

indicando assim, respectivamente, @

brasileira, seguindo CARVALIO
orbédito no fato de se pren-
titulos de erédito

LI |

Cnso, No
ne MENDONCA), se assente
der, o titulp, o umn operacio
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com a constituigio, o gestiio e a dissoluciio da sociedade e o que
relaciona, ao contririo, com a aquisicio, a transferéneia e a perda da
posiciio de sécio.

Ao lado da posiciio tipica ou normal, deveremos examinar as even-
tuais categorias particulares de acionistas 87, de acbrdo com as  suas
virias regras € a disciplina dos direitos especials que lhes sfio confe-

ridos.

Ao lado dos acionigtas, encontraremos categorias de financiadores,
juridicamente pem distintos dos acionistas nos seus direitos e na sui
discipling, e sujeitos a regras especiais que devem ser objeto de exame.
Na variedade das categorias de acionistas e financiadores, poder-se-it
descobrir a tendéncia da pritica para crlar titulos diversos em relacio
s diversas exigéneias das vhrias categorias de economizadores; poder-
_sp-fi notar, As vézes, através do jogo das cliusnlas contratuais, uma
certa aproximaciio de t{tulos pertencentes a categorias opostas 88,

Talvez nas sociedades anonimas, mais do que em outros institutos
juridicos, se bem que seji gssp um fendmeno geral, se possa notar umii
certa fungibilidade dosg instrumentos juridicos em relaciio a um determi-
nado objetivo econdmico 8¢ ou uma compatibilidade de propositos eco-

nomicos diversos com 0 IMEsmo ingtrumento juridico.

FTORMAGAO DA VONTADE SOCIAL E MANIFESTACAO
DELA AOS TERCEIR( )S

14.) Ao estudar a organizaciio da gociedade, devemos distinguir,
o que diz respeito i formacio da vontade social

por outro lado, entre
(deliberaciio assemblear, decisdes do conselho dos diretores) e o que
respeita o manifestaciio dessa yvontade 008 ferceiros.

P —

proprinmente ditos o titulos de erédito impropriamente ditos (esta distinciio, mnote-
-ge, ¢ completamente diversa dogueli italinna, entre titulos de erédito e titulos im-
proprios), poderia a agilo &er classifiendn como titulo de participaciio; nio poderia,
porém, ser classifiendn de titnlo de crédito proprinmente dito.

Nem serip, entio, exato clagsificar a aclio como sendo, simultineamente, titulo
de erédito e titnlo de participagio, levando em conta 08 direitos patrimoniais e
og direitos extrapatrimoninis dela  decorrentes, pois n aclio se refere, diretamente,
A posiciio do séeio e niio, diretamente, 008 direitos decorrentes desta posiciio. I'a-
lando em titulo de participacilo, quer-se justamente indiear que n n¢io s refere
4 posiciio de sbeio, dn qual, pois, decorrem guer direitos pntrimoniais, quer direitos
extrapatrimoninis.

S7. Isto &, as “qualificncoes” especinis da posicilo de acionista.

98, Pense-se, por ex., de um lndo, nas acbes sem voto ¢, de ontro, nas obri-
gacies ou nas partes heneficifiring conversiveis em agdes, naturalmente nos direitos
que admitem tais institutos.

No exame dos viirios titulos sociais cumpre justamente levar cm contn o pri-
tiepn estatutdria para entender o real aleance finaneeiro déles.

50, Pense-se, por ex., 1o problema ccondmico do financinmento goeinl & na
possibilidade ceondmicn, ©m determinndos ensos, de prover u isso atraviés de uma
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Os que concorrem para determinar a formaciio da vontade social
podem nio ser encarregados da sua manifestacio a terceiros %9, Seri
preciso, pois, examinar as reciprocas competéncias e responsabilidades,

@ os problemas relativos 2 tutela dos terceiros contraentes com a SO-
ciedade.

articular releviincia pode assumir o objeto ou escopo social, Com
efeito, Gste pode ser diretamente entendido como um limite da capaci-
dade da sociedade, ou, ao contririo, como um limite pbsto & competéncia
da assembléia ordiniria e relevante quanto & responsabilidade ®  dos
diretores. O ponto de vista histdoricamente originiirio é o primeiro ¥}
o desenvolvimento subseqgiliente, porém, vem pondo em evidéncia o se-
gundo %,

omissiio de aedes ou de obrigacdes, a despeito das Obvins e olaras diferencas juridi
cas.  Of. Keywnes, Treatise on Money, vol. II, pig. 105,

00. Assim, justamente, se ensina ter, em prineipio, n deliberaciio assemblear,
do per si, um cariter interno, devendo ser, pois (aos cuidados dos diretores on
de ountrem com podéres an respeito), manifestada n terceiros para ter releviineia quan-
to n Ostes.

Por sun vez, eontre os diretores, alguns podem ter o poder de manifestar a
toreeiros a vontade gocinl (e, por isso, de obrigar a sociednde perante terceiros),
tendo, no entanto, tnmbém os outros, o poder de concorrer (& Obvie, nos limites
decorrentes dn lei, do estatuto e das deliberacdes assembleares) para a determinagiio
dn vontade social que, em geguida, deve ser manifestada a terceiros.

Por isso se indagn quando os torceiros sejam tutelados e quando niio o sej
nas hipOteses em que o declaracio manifestada a fles nilo corresponde, efetivamente,
i tomada pela sociedade. 13 6bvio nilo poderem, problemas gemoelhantes, propor-so
quanto & pesson fisien: &#les encontrom, no contririo, paralelismo mo direito publico.

91. O problema decorre do fato de milo poder ressaltar, de cada ato singelo,
a conformidade déle com o cscopo social. Por isso, quanto i tutela dos terceiros (em
contraste, n respeito, com s exiglneins de tutela dos acionistas), & preferivel poder,
a oventual desconformidade, ser invoeada na acio de responsabilidade goeinl contra
os diretores; nilo, porém, para que a gociedade possn exonerar-se dn sua respon-
sabilidade perante o8 tereeiros, Haverd, nestn  hipétese, um “nbuso”, mnilo um
woxensso” de podiéres por parte dos diretores, diversamente do que acontece gquan-
do os diretores cumprem um ato que exorbita dos podéres que lhes sio outorgados
(por ex., vendem um imével no passo que nio tém podéres para vender imoveis ;
emitem uma eambial com a agsinatura de apenas um dirctor, fo passo que os esta-
tutos oxigem n assinatura de dois diretores, e assim por diante) e que, portanto,
obviamente, niio vineula a gociedade. Diverso ¢ o problemn de quais sejam 08 po-
déres que podem  ser outorgndos, no gilfneio dos estatutos, I, a respeito, no
direito comparado ¢ no doutring internacional, duas orientaecdes: mnig libernl a
primeira, ¢ mais severa a segundn ; o primeira nega gualquer valor, nesta hipotese,
i distinedio tradicional entre administracio ordindria e extraordinarin; acha, ao eon-
tririo, n segundn, dever-se observar esta distingilo, emhbora sejn, neste caso, 0 scu
aleanee diverso daguele que lhe & peculiar no direito civil, (CE no direito brasileiro,
arts. 116, § 2. ¢ 110 do Dec. n.? 2.627.)

02. Teculiar, especialmente, 1o direito franeds ¢ ao inglés (doutrina dos atos

ultra vires).

0. Tor seu turno, a possibilidade de modifiear os estatutos acabou incluindo
também a de modificar o objeto social. (CE art. 105, Dee. n? 2.627.)
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EVOLUCAO RECENTE DA SOCIEDADE ANONIMA
I PROBLEMAS RELATIVOS

15.°) Tendo conquistado, no séeulo passado, a liberdade de sua cons-
tituiciio, a sociedade an6nima tornou-se o arcabouco, cada vez mais fre-
giiente da emprésa econdmica moderna; o seu desenvolvimento acom-
panhou o progresso téenico e econdmico, industriﬂlizagﬁa, aumento geral
da riqueza,

Apresentaram-se, assim, novos problemas,

De um lado, na evolugiio do instituto foi campeando o conceito (o
patriménio separado: o beneficio da responsabilidade limitada levou fam-
bém pequenas emprésas a constituir-se como sociedades andnimas: mul-
tiplicaram-se as sociedades andnimas familiares: os negécios individuais
se transformaram em sociedade andnima, para facllitar assim a sua
continuidade depois da morte dos fundadores, ou em conseqiiénein destn:
negocios individuais constitufram-se, por melo de 6bvios artificios, como
sociedade andnima para gozar do Dbeneficio do exercicio do coméreio
com responsabilidade limitada. Nem sempre a existénein da socledade
por quotas de responsabilidade limitada exclul essa utilizacio da so-
ciedade andnima,

De outro lado, a difusio das agbes enfre o piblico — (e per

51
benéfica, e bhase da func¢iio preenchida pelas sociedades andnimas e da
difusiio da propriedade aleancada por meio delas — o as proprias re-
lagbes da sociedade com o mercado financeiro, provocam, quanto s
grandes andnimas, especialmente nos paises com forte desenvolvimento
do mercado financeiro M quase que uma dissociaciio entre a propriedade
e o contrdle da riqueza® e tornam mais grave o problema da tutela
das minorias; permitem, com efeito, através de vérios artificios (a co-
megar pelas procuracdes por ocasiiio (das assembléiag), que um grupo,
substaneialmente minoritdirio domine, s vizes, a sociedade, de tal ma-
neira que o problema que se denomina de tutela da minoria &, As vozes,
0 da tutela da maioria dos acionistas,

Os acionistas alheios a0 grupo que confrola?% g sociedade, aplicado-
res de capital ou “especuladores” 97, mais do aque empreendedores (con-

94. O problema se apresenta, especinlmente, em alguns paises europeus e no
América do Norte. Of o estudo abanixo citado de Berre & Mreaxs.

95. Cf. Keynes, abaixo cit., pig. 149; Benie & MeANS, Modern Corporation
aml Private Property, Nova Torque, 1932 (que, talvez, melhor que qualquer outro,
examinaram ngudamente 8ste fendmeno do dissocingiio e n tendfnein para uma con-
centragiio no contrdle dn riquezn) ; LAIDLER, Ooneentration of Control in American
I'ndustry, Nova Torque, 1931; MEYERS, Modern Heonomics Problems, Nova Torque,
1049,

06, Tividencin-se, assim, o partieular valor da posse de um niimero de aedes
bastante para controlar g sociedade, apresentando-se problemas  juridicos peculinres
o que respeitn 4 posse om A transferénein, om enda cnso conereto, do nimero de
aches que fuculte o contrdle dn  sociednde,

97, Rste nltimo aspecto foi recentemente indngado, com n maestyig que lhe &
peculiar, por Keynms, Teorig General de g Ocupacidn, el Interds v el Dinero, trad.
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seqiiénein natural da difusfio das acoes entre o piblico) %, carecem e
até descuidam, ds vézes, da possibilidade de acompanhar realmente, o
desenvolvimento da emprésa ",

A sociedade andnima representa, ji de per si, a forma juridica da
grande emprésa; o desenvolvimento das sociedades anOnimas prendeu-se
2 progressiva industrializaciio da economia com o progressivo aumento
da importincia das grandes emprésas e dos chamados capitais “fixos".

A ligaciio enfre virias emprésas, instrumento de uma ulterior con-
centracio induostrial, com freqiiéncia com tendénecias monopolisticas, pode,
por sew turno, encontrar o gen instrumento juridico na sociedade and-
nima: acentua, simultineamente, o poder do grupo que, controlando a

sociedade-chave, controla, assim, também as demais.

Oz problemas recentes das sociedades andnimas enconfram seu ponto
de partida nas tendéncias acima mencionadas, podendo-se quase que
digtinguir entre a sociedade andnima tipica de um lado e a pequena 100
e a grandissima andnima nos dois extremos opostos.

cast., México, Tondo de Cultura XEcondmica, phgs. 152 e segs, partienlarmente
examinando a influénein do mercado bolsistico em determinar o prego das acdes
em relnglio 48 previsdes sdbre as reacoes (a Dbreve prazo) do piiblico ¢ niio em
relagio is previsdes (a longo prazo) acbrea da emprisa, Alids, desde que os
titulos representativos de inversoes n longo prazo sejam cotados num merendo, hi
a possibilidade gque sejam aproveitndos por cconomizadores a curto prazo, i vista
da facilidade de revenda déles,

Talvez uma das conseqgiifneins de maior importinein decorrente do difusiio das
acdes no piblico & justamente aquela da variedade de fins visados pelos acionistas,
até quande — juridicamente — dan mesma eategorin.

08. Podem-se assim contrapor acionistns empreendedores de um lndo, e acio-
nistas aplieadores de capital e “aspecnladores” de outro lado. Ao contrario, nas de-
mais sociedades (salvo a comandita), todos os g6eios podem ser enearados como
empreendedores,

09, Tor seu turno, na pritien estatutdiria encontram-se, simultfiineamente, duas
orientagoes. De um lado, foram-se multiplicando as cliusnlas que procuram, afinal,
reforear o poder do grupo que estd no contrdle da sociedade {exemplificativamente
deposito prévio das acgles em oeasifio da assembléin; limites i cireulnbilidade dns
acoes; voto plural) ; de outro lado, fornm-se introduzindo nos estatutos, até antes de
quanlquer diseiplina legislativa, institutos gque am o tutela do scionista (exemplifi-
eativamente: o direito de preferfneia no aumento do eapital).

100. As vézes, se cxageram os perigos das pequenas sociedades andnimas; ¢
sociedade por quotas de responsabilidade limitada nilo apresentn, alids, perigos me-
nores — apesar da responsabilidade soliddrin dos sbcios quanto i integralizacio do
capital — pois que faltam, na disciplinn das sociedades por quotas, muitas cntre as
normas que, nas sociedades anénimas, visam a tutela dos terceiros.

Niio convém esquecer que, de qualquer forma, as peguenas emprisas se encon-
trom numa situacio de inferioridade perante as rrandes; mio parece justo frisar
esta inferioridade com medidas legislativas, esquecendo a funcfio da pequena € média
emprésas,

Quanto is sociedades andnimns com poucos socios, em geral relacionados entre
gi, ¢ que poder-se-inm dizer familinres, ¢ certo que elas niio correspondem A4 funei
ccondmien tipiea dn sociedade andénima e, especinlmente quando alear grandes
dimensdes, cumprirg, com freqiidnein, levar em conta problemas peculiar

0
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0Os mais complexos sfio os problemas suscitados pela segunda ten-
déneia. No imbito da sociedade andnima, denunciam éles um vicio que,

por sua vez, se reflete também no funcionamento das normas destinadas
a tutelar a integridade do capital social 191,

Em relaciio a essa situacgiio; apresentou-se, de um lado, a necessi-
dade de tutelar a economia popular; de tutelar os subscritores e com-
pradores de acdes, disciplinando a colocagiio das agdes' entre o piiblico,
para evitar o que os norte-americanos chamam, significativamente, de
“venda do céu azul”192; tutelar os economizadores para que a socledade
niio seja fraundulentamente utilizada apenas no interésse pessoal dos
“grandes” acionistas, integrando, fs vézes, com uma tutela de direito
piblico, a autotutela de direito privado do acionista ou do credor®;
frisar a tutela dos acionistas e delimitar os podéres dos diretores; de
outro lado, tutelar os consumidores e o progresso téenico e econdmico 1%,

O problema da sociedade andnima prende-se assim aos problemas
fundamentais da economia moderna 195,

enis, seja no que respeitn 4 concentraciio de rigueza. Isso porém nilo equivale n nma
constante periculosidade de qualquer sociedade andnima familinr.

Na evoluciio do instituto da sociedade andnima foi-se — e isto ¢ bem natural
— ovidenciando de modo sempre mais nitido n importinecin da constitniciio do pa-
trimdnio separado, que prevaleeen sdbre a do vinculo social, Idsta evoluefio nio me
parvece, de per si, perigosa, ¢ o problema deve, n men ver, ser examinado levando,
realisticnmente, em eonta, n tutela dos interfsses dos terceiros.

101, Tois diminui a eficifnein do contrdle dos fiseais; faecilitn n possibilida-
de de balancos nilo verdndeiros; diminui aquela efetiva fisealizaciio por parte dda
minorin e do acionista singelo dn qual, sob muitos aspeetos, decorre, embora indire-
tamente, também a tuteln dos terceiros.

102. Por isso, nas legislaces recentes frisn-se mais o fato de haver on nilo
haver lancamento das acdes no publico, do que n diferente forma juridien dos vi-
rios processos de constituicio. Nota-se, na Frangn, uma tendénecia contrirvin & pos-
sibilidade de coloear acies mo piblico n nilo ser por meio das DBdlsas ¢ dos Dancos
(evitando qualquer forma de “reclame” e afastando a obra de “agentes” cujn “fa-
cundia” profissionnl aeaba, com freqiiéneia, por iludir o pequeno poupador e cujas
porcentagens — n men ver ilicitnmente — acabam por fazer com que a sociedade
gaste uma parte do seu ecapital, até antes de inicinr os sens negbcios), especialmente
quando as acoes nio devem ser imediatamente integralizadns (com efeito, o pou-
pador fiea mais fhcilmente iludido quando o entrada inicinl ¢ modesta). Nos Iista-
dos Unidos dn Amérien do Norte hi uma legislaciio que visn submeter o lancamento
no piblien, on a cotaciio na Bolsa a um contrdle especial que, a8 vizes, nilo diz =6
respeito & “legalidade” formal da constituicio da sociedade (ou do aumento de
eapital, ou do lancamento dns debéntures, ete.), mas & “seriedade” finaneeira da
opernciio. I0m todos os pafses hd uma orientagiio severa, quer guanto ns declarneies
feitas pelos incorporadores nos manifestos dn emissiio, quer a respeito dos Bancos
que colocam os titulos no piblico.

103, Isto ressalta da disciplina da coloeaciio de acdes e debéntures no piublico
(ef. nota 102) ; da determinaciio legal do método de redacfio dos balancos; do aumen-
to das sancies penais,

104, CF, de recente, WENDELL Beree, Cartels: Challenge to o Iree World,
Washington, 1944.

105. Cf. Bente & Mieaxs, ob. cit, pig. 8565; Laprer, ob. cit.; MaYER,
ob. cit.

Brrre & Mpans distingnem a respeito trls orientacdes: 1) a primeira aceita
o aumento dos podires do grupo que estd no contrdle da sociedade; 2) uma segundn
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EXTENSAO DA SOCIEDADE ANONIMA FORA DO
AMBITO DO DIREITO COMERCIAL

16.*) 'Surgida no direito comercial, 2 gsociedade andnima estendeu-se
a0 campo civil, e quase todas as legislaches reconhecem agora a legi-
timidade de sua utilizacio nesse dominio, sujeitando-a, mesmo quando
constitufda para uma finalidade civil, & lei comercial, e, em muitas
legislacdes, até & faléneia.

As vizes, a sociedade andnima é utilizada, também, indiretamente,
para objetivo diverso daquele da consecuciio de um lucro a dividir entre
os sbeios 190 através de uma adaptacio oportuna de suas clausulas esta-
tutiriag, uma vez que as partes tenham em vista aproveitar-lhe a dis-
eipling, minuciosamente elaborada.

Vem-se ampliando e modificando, désse modo, o campo de aplicacio
da =ociedade andnima, e essa ampliagio acarretn, por sua vez, NoOvos
problemas.,

De outro lado, ¢ agora freqiiente a participaciio do Iistado ou de
reparticoes piblicas nas chamadas sociedades de economia mista ou a
constituicio de sociedades andnimas, cujos acionistas sfio todos insti
tuicoes publicas, sendo que, nesses casos, i gociedade andnima constitui
ccondmicamente, um dos instrumentos téenico-juridicos da socializagiio
da economia, sujeitando-se, entretanto, juridicamente, o ente piiblico, o
digcipling  propria das sociedades andnimas e aproveitando aquela téc-

1

nica juridiea 107,

CONTRATO I PERSONALIDADE JU RIDICA
NA SOCIEDADE ANONIMA

7.2y A sociedade andnima representa, pois, um dos instrumentos

[
juridicos tipicos (da economin moderna, e uma espécie de microcosmo

dos ncionistas para evitar os arbitrios lioje

visn, ao contririo, reforgar os direitos
. 2y umna terecira procura encontrar um eri-

decorrentes  dos podiires dos diretore
tério orientndor mo interésse geral a que fiearinm subordinados diretores e acionistas,
Derie & Mpawns, adotando esta torepira orientagio, observam, justamente, ser ini-
qua a primeira; justa, a segnnda, mas, entretanto, insuficiente 4 vista dn mnecessi-
dade de levar também em contia 08 intertsses de consumidores e empregados, (CL
também a conferéncin de A. Derie no Institito
em T de setembro de 1994.)

106G, Isto acontece, por exemplo, quanto dis sociedades andénimas, que visam, em
beneficio direto dos proprios s0-
operacics com

dos Advegados do Rio de Janeiro,

definitive, um escopo de mutualidade (ou seja, um
cios independentemente da  participagio num luero decorrente  das
tercciros), mas que, entretanto, respeitam os requisitos dn sociedade andnima. Niio
importa aqui examinar se e quando esta utilizaciio scja licitn. Cf. DE GREGORIO,
Societd, Turim, 1938, pig. 156

107. As sociedades andnimas sio largamente ut
nomica russa  (Obviamente: com o estado, hnico acionista), em
sidade de organizar a producio e verificar os custos de produciio dos virios empreen-

ilizndas até na organizaciio eco-
relnciio & neces-
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juridico, singularmente rico de problemas, que s vézes correspondem.
em um campo mais limitado, a problemas de cardter bem mais geral.

Concorrem na sociedade andnima os problemas e as regras dos con-
fratos com os problemas e as regras de pessoa juridica, de maneir:
que se torna necessirio distinguir quando se deve levar em conta o
ponto de vista do contrato e, quando, ao contririo, o da pessoa juridiea.

Com efeito, a sociedade surge de um contrato; éste, porém, niio
se limita a disciplinar as obrigacdes entre os sdcios, mas cria uma
organizaciio destinada ao desenvolvimento de uma atividade ulterior com
terceiros; esta organizaciio tem personalidade juridiea, e um patrimdnio
que, por sua vez, difere rigorosamente do patrimdnio individual dos
sOciog 108,

Assim, por exemplo, ¢ substancialmente do ponto de vista do contrato
concluido entre os sdécios %9 que nos devemos colocar ao examinarmos
a constituicio da sociedade, embora nio esquecendo tratar-se de um
contrato sujeito a uma disciplina diversa daquela dos contratos de “per-
muta”,

A “plurilateralidade” déste contrato permitird distinguir os vicios
do contrato e os vicios das adesdes individuais; 6stes 1iltimos s6 influem
sObre todo o confrato quando determinam a impossibilidade de conse-
cuciio do objetivo social.

A ecircunstiinein de se constituir, através do contrato, nma organiza-
ciio destinada a entrar em relagdes com terceiros, com patrimdnio sepa-
rado, exige que se examine até que ponto os vicios do contrato ou das
adesfes individuais podem estar sujeitos s normas do direito comum;

dimentos. Sociedades andnimas, bem como letras de efiimbio e desconto, silo entiio
ntilizadns eomo instrumentos de téenien juridiea, numa economin soeinlizada, apesar
de se tratar de institutos tipicos de uma economin nssente na propriedade privada
dos instrumentos de produogiio.

108. Tmbora nfio esquecendo que, substrato da personalidade, ¢ justamente a
relaciio social e a constituicio do patriménio dali decorrente. ¥, sem divida, ine-
xnto enearar os acionistas como conddminos do patrimdémio social, mns & exato
encarar na personalidade juridica social um instrumento de téenmiea juridien para
disciplinar unitirinmente as relacies — entre si e para com os terce — dos su-
jeitos que, de outra formn, aparentar-se-inm como o0s conddminos dos 1
A oportunidande destn disciplina unitarin decorre Jjustamente do aue se poderin
chamar de ecardter “dinfimico” dn sociedade (que visn aproveitar dos bens socinis
em operacdes para com os terceiros), ao passo que a disciplinn do condominio visn,
antes de mais nada, uma situacfio estiticn, ou eejn, o ghzo direto, pelos proprios
conddéminos, dos bens comuns. B igualmente diste eardter gue decorre n neeces-
sidade, na sociedade, de uma avalingio em dinheiro dos bens soeciais, continnamen-
te diversos, A vistn da préprin atividade de umn sociedade, o que se conduna, por
sen turno, ao conceito de ecapital social e Aquele do “balanco” em gue, por seu
turno, assenta o conceito de “luero social”.

109. A meun ver (cf. os citados “Appunti di Diritto Commereiale”, vol. 1I, So-
cietd, a constitniciio da sociednde andnima decorre de um contrato e, mais preeiso-
mente, de um contrato plurilateral. Ilssa categoria de contratos (emborn consti-
tuindo uma subespécie da eategorin geral do contrato) ¢ diversn da dos contratos
comutativos,

ns socinis,
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quais os seus efeitos, entre as partes: quais os seus efeitos para com o0s
terceiros e como podem @éstes 1ilfimos ser tutelados 119,

B, ao contririo, do ponto de vista da pessoa juridica que nos devemos
colocar ao examinarmos a gestiio da sociedade andnima, uma vez consti-
tuida, embora niio esquecendo a sua origem contratual 111,

IEssa distingiio, por sua vez acentua a distinciio entre as condicoes
relativas & constifuiciio e as relativas 4 permanéncia da sociedade ja
constituida, permitindo entender-se porque nem tddas as condicdes re-
queridas no primeiro caso siio cabivels no segundo.

Esta distingfio reflete-se na possibilidade de distinguir um ato cons-
titutivo, em sentido restrito:; do estatuto, que éle também, tem seu fun-
damenfo na vontade confratual das partes, mas se destina a funcionar
gquase como lei interna da sociedade. A mudanca das pessoas dos socios
e a tutela de quantos entram a fazer parte da sociedade, adquirindo as

agoes, podem levar a seguir, na interpretacio do estatuto, um ecritério

=

objetivo.
Ao examinar a sociedade como pessoa juridica e como patrimodnio
separado 2, podemos individualizar-lhe, antes de tudo, a constituicao;

110. Tsse ¢ o objeto da teoria das sociedades nulas. Iim matéria de vicios do
contrato de sociednde, eadn vez mais viva ¢ a tendéncin parn exeluir poder, a
anulagiio da sociedade arguivada, agir retroativamente om prejuizo  dos terceiros
credores socinis e para admitir serem, os vicios de constitnicio (a 8ste respeito
distintos dos requisitos que respeitam a4 vida da sociedade) saneados pelo arquiva-
mente  (tal a orientaciio das legislaedes anglo-saxénias o, em parte, da alemi) ou
estarem sujeitos a um curto prazo de presericio. (Cf. art. 155, Dee. n® 2.627.)

Igualmente, em matéria de vicios das adestes socinis, de um lado se afirmn
nilo acarretar, de per si, a invalides de uma entre as adesdes, um vicio do inteiro
contrato; de outro lado, ¢ viva n tendéneia para exeluir que a anulacio dao adesfio
do sdcio possa operar retroativamente em prejuizo dos tercciros eredores socinis
de boa-fé.

Por sea turno, quanto A ilegalidade de nma eliusnlan do estntuto, de um do,
hit a tendfnein a excluir, quanto nos terceiros, a eficficin retroativa da declaraciio
de nulidade da cliusula arquivada; de outro lade, a invalidez de umn cléusula esta-
tutirin pode niio invalidar o contrato no sem conjunto (nrt. 153, C6d. Civil).
tende- a excloir poder, a decla-
0, operar retrontivamente em pre-

Também quanto ds deliberneies assembleai
ragiio de nulidade oun dn anulacio dn  deliberae

juizo dos tereeiros de boo-fo,

111, O que ¢ também interessante no dominio do direito intertemporal., As
novas normas legislativas sibre as sociedades andnimas podem aplicar-se f gestiio
das sociedndes andnimas ji constituidas, mas nilo concernem 3 validade dos atos
constitutivos celebrados na vigénein de lei anterior.

112. Embora sem esquecer que, em definitivo, a constitnieiio do patriménio
separade representa o instrumento téenieo para o exereicio do coméreio por parte
dos 80cios com rvespousabilidade limitada. sn consideraciio pode ter importinein
no dominio do direito internacional privado (cf. Honverp, Fundamental Legal Con-
ceptions, New Haven, 1923, pig. 229) o em matérin fiseal.

Rtealmente, de um ponto de vista econdmico, o rendimento dun sociednde 6, afinal,
o rendimento dos s6cios, Por isso n doutrina fiseal, no que respeitn a4 tributaciio das
sociedades, visn evitar sejn, o rendimento soeinl, simultincamente tributado quer em
poder da sociedade, quer em poder dos séeios, ou justifien estn dupla tributa
como um indireto suplemento do impdsto progressivo quanto nos rendimentos soeinis.
(Cf, SEnIGMAN, verbite, Income-Tax, na Enoyclopedia of Social Secience.) Com fre-
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devemos examinar se o momento da conclusiio do contrato coincide com
0 da constituiciio do patrimdnio separado; ou se, ao contririo, sfo, parn
éste fim, exigidos requisitos especiais, em face da relevincia que, para
0s terceiros, apresenta essa  constituicio; quals sejam as sancies que
respeitam A falta ou irregularidade do arquivamento e da publicidade
legal e quais aquelas que respeitam aos vicios do ato de constituigiio 112,
Lste problema é, em substfineia, o objeto da teoria das sociedades ipre-
gulares, isto 6, daquelas que niio observam as normas de publicidade i-
tadas justamente para tutela dos terceiros credores 114,

Em seguida, deveremos examinar a vida e g extingfio da sociedade,
fazendo-o distintamente, quanto ao que se refere i sua organizacio in-
terna, e quanto ao que se refere s suas relagdes com terceiros,

Dada a constitui¢io de uma pessoa juridica, devem ser examinados
0S problemas relacionados com tal constituicfio, como sejam o nome, o
localizaciio no espaco, a finalidade.

Na deliberaciio da assembléia se exprime g propria vontade social.
A deliberaciio, por um lado, deve ser considerada Como uma manifesta-
ciio unilateral de vontade, pois represents Justamente a vontade (e um
tinico sujeito; por outro lado, porém, ela resulta o concurso de outras
tantas vontades (votos) diversas, ue concorrem justamente em formar
a4 vontade do sujeito-sociedade, Devem-se pois examinar, distintamente,
0s requisitos da deliberaciio e os dos votos; os vicios de uma e os vicios
de outros, os quais, por sua vez, s6 influem sObre a primeira, quando,
em conseqiiéneia déles, falte g necessfirin maiorig 115,

—_—

qiilnein, portanto, tributn-se o rendimento realizado pela sociedade, com o imposto
proporcional, o o distribuido no s6eio com o impdsto complementar progressivo (ou
com aquéle, descontado na fonte, sdbre os rendimentos a0 portador, que constityi,
entiio, uma liguidaciio @ forfait do progressivo) ; a tributaciio completa do rendi-
mento social decorre entiio dao sun tributaciio, parcial, em poder da soeiedade e,
parcial, em poder do s6cio, Déste sistemn decorre, entretanto, emborn indiretamente,
4 isenciio do impbsto progressivo dos lueros que fieam retidos na sociedade. Papn
evitar estn  injustn isenciio tributam-se, de modo especial, nas legislagbes  anglo-
-snxoning, a8 reservas excessivans,

113.  Andlogn distingilo apresenta-se quanto ds modificncdes do estatuto, Tam-
bétm n respeito dessas 6 neeessirio  distinguir o que diz respeito 4 sun validade o
0 que diz respeito & sun publicidade; o que diz respeito s conseqiifneing dos sons
vieios ¢ o que diz respeito & falta de arquivamento e publicidade, Of. art, 50, &
iinico o art, 166, Deereto n.v 2.627.

114. Diversa, por conseguinte, deve ser a teorin dn sociedade cujo econtrato
¢ vielado (examinnda anteriormente) o a dn sociedade nito regularmente arquivada
o publieada, A primeira dig respeito 4 validade do contrato social ; a segundn, §
sun efiefein; a sociednds embora arquivada pode ser vicinda : pode, no contidrio,
cmbora nilo arquivado, estar, o contrato social, isento de vicios (a2 niio ser np e
respeita & falta do arguivamento o publicidade).

Na falta de arquivamento niio hf, no direito brasileiro, constituicio de patri-
monio separado o responsabilidade dos ncionistas pelos atos dos diretores (nrt,
53, § tunico), nilo podendo o vicio ser sanado n niio ser com o cumprimento dns
formalidades preseritns, Nio pode haver convalidaefio por deeurso de tempo.

115. B ficil observar constituir, a deliberaciio, “um” ato “eoleginl”, o sor,
O voto, por sua vez, um negéeio unilateral que se funde no nto colegial,
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O poder da assembléia abrange ndo s6 a gestiio da sociedade, mas

também a reforma dos estatutos 119,

A assembléia nilo pode, porém, como & natural, dispor de direito de
tercelros 117, sem o consentimento déles.

O prineipio majoritirio enconitra a justificaciio na comunhilio de
escopo entre os acionistas, assente na participaciio de todos Gles na s0-
ciedade ad wutbilitatem communen, conforme a expressio de Grocio; €
16gico, por conseguinte, dque, No contraste entre as vdrias opinides, a
viirias tendéncias e 0s voto
da maiorin. O prinecipio majoritirio niio pode,
trata de direitos especialmente concedidos a
118. ppeontra necessiriamente seus limites
nas normas que visam a tutela

=5
virios interésses particulares, prevaleca o
entretanto, ser invo-
determina-

cado quando se
das categorias de acionistas
nos principios gerais de ordem priblica,
itos do acionista que, por seu cariter

dos inferdsses dos terceiros, nos dire
assembléin e do

pssencial, eseapam completamente A competéneia da
estatuto 19,

(ago a deliberaciio viole @stes limites ¢, ela, nula.
('aso niio sejam observadas as normas que, no interésse dos acio-
nistas, regulam a assembléia e as deliberacdes dela, ou sejam violados
direitos dos acionistas que a maioria niio pode derrogar =Y, serd, a deli-

beraciio, impugnivel.

11G. T obvio o eariter excepeional  dessn possibilidade, que
do interfsse comum. Compreende-se, pois,
submetida n
a contro-
50, 104

coneerne no0s ele-

mentos  “contratuais” e mnio A gestilo
porque foi admitida s6 lentamente e quase com relutiinein; porque
(ncéren dos quorwm e das maiorias) e, muitas véz
aos relativos A constituiciio; cf. arts.

cautelas especiais
les o publicidade especiais (andlogos
o 105, Dee. nt® 2.027).

117. Tor ex.: obrigacionistas, titulares de partes beneficidring (art. 37, Dee.
com participaciio nos lueros.

empregados
consentimento déstes nacionistas privilegindos. Cf. art.

118. A nilo ser com o©
vizes, falar na terminologia zormil-

106, Deereto n.? 2.627. Neste enso costumi-se, 08

nien, de Nonderrecihte,

119, Cf. art. 78, Deecrcto n.? 2027, Neste caso costumn-se, As vizes, falar na
gormitnien, de Individualrechte.
nesta hipotese fala-se, na doutrini germiiniea, de Individualrechie.
am direite do acionista gue nem pode ser
irronuneifvel), a deliberagiio & nula,
renunciabilidade do direito.

I:']'Jl'.i]lu!ll}fi:!

120.  Também
Quando o objeto da deliberaciio contraste
derrogado no estatuto origindrio (sendo, por iss0,
outra forma, chegar-se-in, indiretnmente, b
num e¢aso concreto, nm
acionistn que a
it

pois que, de

Quando, a0 contririo, o deliberagiio viola,
objeto contrastn com um direito do
renunciar, a deliber

direito do

acionista ou quando o sen
maioria niio pode derrognr,
& impugnivel.

No primeiro easo, ami digciplina diversa
do estatuto origindrio ou de umn deliberaciio uniinime
sociedade: no segundo, pode, uma disciplina diversn, resultar do estatuto originirio
ou de uma deliberagiio unfinime de todos os acionistas ou quanto o novas acdes 0

mas ao qual o ncionistn pode

dn legal niio pode resultar nem sequer
de todos os acionistas da

gorem  cmitidas,
No primeiro easo exelni-se, de gqualgquer
limitam-se os podéres da maioria.

formn, uma disciplina diversa da legal ;

no segundo,
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Por sua vez, o voto & concedido ao acionista para tutela do sen
interésse como sdcio e partindo da premissa de dever, a orientaciio da
sociedade, ser aquela determinada pela maioria dos sécios. Daf os limi-
tes do direito de voto nas hipéteses em que o deveria, com seu voto, con-
correr para julgar a sua prépria atividade individual 12t ou, quando se
achar em conflito de interfsses com a sociedade 122,

A formaciio da vontade social processa-se através de uma série de
érgios e deve, por isso, ser examinado o que se refere A competénein
de cada um déles, e, em conseqiiéneia, o que se refere i\ competéneia
(la assembléia e A dos diretores: em que medida a distribuiefio da com-
peténeia reciproea ¢ fixada legalmente e em que medida niic o é: em
que medida a determinagiio legal & derrogivel e em que medida nio.

dm principio, pode-se falar de uma competéneia “privativa” e
“Inderrogivel” da assembléia: a) no que concerne i orientacio e apre-
ciacio geral da gestiio social, exercida através da aprovaciio do balanco;
b) no que concerne s reformas estatutirias; ¢) no que concerne i
nomeaciio e revogacio dos drgios da sociedade 122,

Diverso do problema da formagio da vontade social é o dos con-
trdles, e, por isso, dever-se-i distinguir entre o que respeita is funcoes
de controle dos fiscais e o que respeita as fungdes de contrdle confindas
a determinadas minorias e ao acionisia individualmente,

A posiciio do sicio deve ser distintamente examinada, devendo dle,
por um lado, ser considerado como membro da comunidade, que con-

Tixaminamos, piginas atreds, como, na evolugiio legislativa das sociedades anoni-
mas fornm, simultineamente, evidenciados os dircitos dos acionistas que nio podem
ser derrogados nem sequer no estatuto origindrio ¢ amplindos os podéres da maiorin,

121, Assim, na avnlincfio da entrada em bens que nilo sejam  dinheiro: numa
deliberaciio concornente 3 reaponsabilidade do  préprio  sdécio (como no ecaso  dos
scios que sejam diretores ou fisenis, desdo que se¢ trate de aprovar o balanco ou
julgar da responsabilidade). Cf. arts. 82 o 100, Deereto n.t 2,627,

122, Tlssn segunda hipdtese niio se identifiea com a preeedente; eof art. 120,
Deereto n.* 2,627, quanto nos diretores (nns deliberacoes da diretorin) e art. 95,
quanto nos acionistas (nns deliberncies assemblenis) : fstes artigos declaram ser,
0 votante, nestas hip6teses, responsivel pelos prejuizos assim  eausados,

Deu-se, ademais, um passo (ef. entre as leis recentes, art. 706 da lei sufen,
de 18 de dezembro de 1036) no admitir-se também a impognabilidade da delibe-
racifo concretamente inspirada a um interdsse contrfirio a0 social e em  prejuizo
dos demais acionistas (como, por ex.,, no caso de acionistas que, constituindo de um
lado, a maioria de umn sociedade, o, de outro, a totalidade de uma outra sociedade,
podem  servir-se do voto para prejudicar, em  proveito dn segundn  sociedade, os
interfsses da primeira, ou seja, em definitivo, os da minoria que nilo partilha da
duplicidade da posieio da maiorin. 1 talvez, hoje, estn duplicidade de posiciio, s
vézes, peculiar no grupo que controln uma sociedade, um dos meios mais fregiientes
de frandes). Disente-se, no entanto, aclrea da delimitacio mais exatn desta hipotese,
Cf. GorLpsomMmipr R., Revista Iorense, vol. XCOVII, pig. 27.

123, Definindo os diretores quais  “mandatirios” da  sociedade, quer a e,
justamente, frisar o principio que os podéres dos diretores siio outorgados no inte-
résse da sociedade, ou sejn, afinal, dos acionistas.

Bste principio fundamental & clarnmente frisando nns leis, independendo  das
discussdes téeniens, acbrea do cardter juridico mais preeiso dos diretores,

Andlogo prineipio foi, de recente, frisndo na doutrina norte-americana justamen-
te afirmando serem, os diretorves, trust dos acionistus.
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a formacio da vontade social, e, por outro

corre com o seu voto pard
dos seus deveres para com

lado, do ponto de vista dos
a sociedade ', geja nmo terreno patrimonial, seja no extrapatrimonial 125,
Na dissolucio e nd liquidagiio da sociedade, deve ser considerada, por
um lado, a tutela dos terceiros credores, o fim de impedir que 0 patri-

monio social 1he geja subtraido, e, por outro lado, as relacdes internas,
entre s6cios, quanto i reparti¢io do ativo liquido social. fisses dois pon-
tos de vista se encontram também, nece:
poraciio social, em (ue cosfumam ser indica
universal enfre pessoas juridicas.

geus direitos e

ariamente, na fusio e na incor-
las hipoteses de SUCeSSHo

deve, justamente, levar simulti-

0O estudo das sociedades andnimas
dos diferentes problemas para

neamente em conta 08 virios aspectos
interpretar a lei e aplici-la analdgicamente.

12:4. Por isso, mesmo gquanto no voto,
dado no exercicio déste direito,

insepardvel da aciio ou
\ neionista: 6 dominante a

enmpre distinguir: a) o direito ac
socio de votar; Db) o voto
Quanto ao primeiro ponto, duvida-se se o voto sejn g0
possa pertencer também a quem nio j
ou seja, 0 afirmagfio da inseparabilidade. Afirma-se, no entanto,
a quem, embora nio sendo ntanto, titular
Cf., mo direito hrasileiro, arts, e 84, Deereto
validnde das convengdes em virtude
go comprometem entre si a votar segundo nman determinada

diretriz, embora nio hajn davida a respeito da ilicitude da venda do voto. (Ct., no
direito brasileiro, art. 171, Dee, n.° 2.627, cit) As viizes, destns convengles decorre
a obrignciio das purtes de votar conforme uwmi determinaida diretri préviamente
determinada oun estabelecida pela maiorin dos participantes; As vizes, os partici-
pantes outorgam a um representante comtim (revogivel apenas com deliberaciio da
majorin) a representagiio de todos na assembléin g As véues, estabelecem figuem a8
acdes de eada nm 1o condominio de todos (fnln-ge, quanto a todns estas convengies,
do sindieatos de acionistas, ou, NoO direito anglo-snxito, (e vobing trust) ou até cons-
ou comercinl, cujo patriminio & constituido pelas
Of. TraJANO DE MIRANDA VALVERDE,

ao contririo
respostn negativa,
poder, o voto, pertencer
do um direito roal sobre a acio.
sotombro de 1940. Duvida-se da

acionista, seja, no e

ne 2,027, de

dnsg quais 08 acionistas

titnem uma NOV sociedade, civil
snfdas individunlmente.

neoes anteriormente pos
vol. I, 1:ﬂ:_ nas,

Sociedades por Agaes, Rio, 1942,

0O direito de voto & distinto daguele de participar na
fste direito, com ofeito, pertenece mesmo i
nos acionistas-dirctores, nas
om cujas deliberacies, por

assembléin e tomar parte
acionistas gue, no entanto,
ssembléins que tém
iggo, fles nfio podem

na discus
nio tém o direito de voto
por objeto @ aprovagio do bnlanco «
tomar parte). CL. art. 00, § tnico, Decreto 0¥ 2.627.
195. I portanto dos limites dos podéres da maiorin no que respeita o

(por X,

Bstes

direitos o deveres.



