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de; os limites, quanto & reducao do capital, da discricionariedade
da assemnbléia a vista dos direitos dos terceiros credores.

As normas que se relacionam com o principio da respon-
sabilidade limitada correspondem, em principio, as relagdes que
poderiamos dizer externgs da sociedade, isto &, as suas relagdes
com terceiros,

Isso em dois sentidos; & levando em conta as relagdes para
com os terceiros que se estabelece o principio da responsabilidade
limitada do acionista, ou seja, a irresponsabilidade do acionista
pelas dividas sociais®?; ¢, antes de mais nada, para a tutela de
terceiros que se ditam as normas, que visam a obviar os perigos
decorrentes desse principio.

11. Indiferenca da pessoa do sécio a caracterizagio juridica da
sociedade

Admitido o principio da responsabilidade limitada era pos-
sivel admitir, também, ser a pessoa do sécio indiferente & carac-
terizacéo juridica da sociedade, sendo, por isso, possivel a mudan-
¢a da pessoa do socio, independentemente de uma modificacédo do
contrato social e do consentimento dos demais sécios®. Com
efeito, quando o sécio é limitadamente responséavel - especialmen-
te se a agdo ¢ integralizada ~*, pode ser, juridicamente, indiferen-
te, em principio, ser o acionista da sociedade, Fulano ou Beltrano.

992. Em alguns sisternas juridicos nao esta ekcluida a possibilidade de que o
acionista, contraia, ulteriormente e até certos limites, uma responsabilidade
maior, para com a sociedade, que a resultante da subscricio das aces da
sociedade. Tsso, no entanto, néo derroga o principio de ser o acionista
responsavel apenas pelo que prometeu e irresponsével pelas dividas da
sociedade,

993. Ao contrario do que acontece nas demais sociedades, a nio ser quanto ao
comanditario de uma comandita por agdes,

994. Se a acdo nio & completamente integralizada, a transferéncia & possivel,
mas o alienante fica responsavel pela integralizacio justamente para evitar
um prejuizo a terceiros, CF. art. 75, Decreto-Lej n® 2.627, de 26 de seternbro
de 1940. Na afual legislagio, a responsabilidade & solidaria entre alienante
e adquirente (Cf. art, 108 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 19746},
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Note-se, no entanto, o alcance deste principio; a sociedade
acaba por ser, juridicamente®”, independente das pessoas dos seus
sbcios; a pessoa do socio desaparece e, ’a(-D contrarlo,_campem} °
capital; a variabilidade das pessoas dos sdcios contrapée-se a fixi-

dez do capital social®®,

Este principio contrasta com os principios tradiciona,ls'do
contrato de sociedade, baseado justamente nas pessoas dos sécios,
sendo por isso impossivel a mudanca dos sécios independente-
mente da modificacdo da sociedade.

Esse principio coaduna-se, porém, com o d:—,? reslponsablh—
dade limitada e foi, com efeito, desenvolvendo-se, historicamente,

paralelamente com aquele.

O principio de ndo importar a mudanca dos soécios uma
modificacdo do contrato social apresentou-se, talv?z, na origem
das sociedades anénimas, com um cunho ainda mais c.axcepmon.al,
do que o préprio principio da responsabilidade limitada, cujos
precedentes histéricos eram mais freqiientes e numerosos. Cons-
tituiu, no inicio, um “privilégio” das companhias, decorrente (.:!a
“carta” em que se baseava a sua constituicao; reconheceb'z—se, depgts,
nele, uma caracteristica das sociedades anénimas r‘elac1onada, jus-
tamente, com o principio da responsabilidade limitada.

Ja desde o inicio da evolugcdo historica do instituto, este
principio — relacionado com o desenvolvimento do instituto Sios
titulos de crédito — importou possibilidade de incorporar as acoes
em titulos de crédito, circulaveis, por isso, com a particular faci-
lidade e seguranca propria dos titulos de crédito, sendf),-'portanto,
possivel a participacdo do publico nas sociedades andnimas.

Surgiram assim novos problemas que encontram a sua
origem justamente no nimero dos aciopistas de uma sociedade

R

995. £ claro, com efeito, poder, a personalidade dos socios ter, de fato, uma
grande importéncia, apesar da responsabilidade limitada deles.;.

996. Hé, portanto, uma “despersonalizacao” do contrato de soczedafie. Esta
tendéncia & “despersonalizagio” (podem-se lembrar, tambérm, .O.E‘.:atltlilos ao
portador e, em geral, os titulos de crédito) encontra-se, com freqiiéncia, nos
institutos do direito comercial.
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andnima; no fato de serem as suas agdes espathadas pelo plblico;
na necessidade, portanto, de uma protecio deste; no desenvolvi-
mento de um mercado financeiro e nos problemas que, por seu
turno, decorrem da existéncia desse mercado.

12, Organizagdo interna da sociedade e tutela do acionista

As normas que se prendem a divisao do capital em acoes
dizem respeito a organizacio interna da sociedade.

Nas sociedades anénimas, em substancia, o direito parte do
conceito de que, em consegiiéneia do niimero dos acionistas e da
variabilidade deles, o soclo, como tal, ndo pode administray, direta
‘e pessoalmente, a sociedade. Dai a distinggo entre sécios e dire-
tores; entre um érgéo deliberativo (assembléia) e um 6rgdo que
preside 3 gestio normal da sociedade (diretores).

O acionista nido tem nem sequer um poder ilimitado e
continuo de controle pessoal direto; também o controle geral e
continuo & confiado a um érgéo especial (fiscais)®”’, ao passo que
apenas determinadas fungdes de controle sio confiadas ac acionis-
ta individualmente ou a minorias qualificadas®.

997. No direito inglés nao ha distingio entre um orgao de fiscalizacio e um
orgéo de dire¢io: conhece-se somente o board of directors ao passc que
a revisao contabil é confiada a contadores revisores, que nao constituem,
porém, um érgéo da sociedade, nomeado pela assembléia.

998. Os sécios com responsabilidade ilirnilada, ac contrario, tém fundamental-
mente a possibilidade de administrar a sociedade (embora, ¢ contrate so-
cial, Possa confiar a administra(;éo somente a um ou mais sécios). O mesmo
se pode dizer quanto aos socios de uma sociedade por quotas com respon-
sabilidade limitada. Ao passo que estas sociedades nio estio aptas a fazer
apelo ao piblico quanio ao seu financiamento, nao apresentam, por outro
lado, em principio na sua organizacio interna, a complexidade peculiar &
sociedade anénima, aproximando-se, sob este aspecto, das sociedades em
nome coletive,; 3 falta da circulabilidade da participacao social e a relevancia
da pessoa do séceio, quanto a caracterizagao da sociedade, correspondem
maiores poderes do sécio quanto & gestio e & fiscalizacdo da sociedade. Os
comanditérios, por seu turno, nic tém e nao podem ter poderes de admi-
nistragéo, reservados, ao contrério, aos sécios llimitadamente responsaveis;
possuem, entretanto, um poder de controle. Economicamente, como nota-
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Distingue-se, por isso, na organizacao interna da sociedade,
o que respeita a orientacao geral da sociedade; & gestdo dela; ao
controle desta e, respectivamente, portanto, o que respeita a as-
sembléia; aos diretores; aos fiscais.

Apresentam-se, assim, na sociedade anénima, os proble-
mas que respeitam aos poderes do “executivo” e aos seus limites;
a organizagdo das assembléias, as quais cabe ditar a orientacio
geral; & necessidade de que, a gestdo da sociedade, obedeca aos
critérios determinados pela maioria; a tutela do direito de cada
acionista no que respeita ao seu direito de voto; a garantia dos
direitos da maioria e a tutela da minoria; & disciplina e a indepen-
déncia de um 6rgéo de controle. Decorrem dai as analogias de

‘alguns problemas das sociedades anénimas com os problemas do

direito publico.

No inicio da evolugio histérica das sociedades anénimas
prevaleceu uma concepgio que poderia quase denominar-se “aris-
tocratica”, admitindo a possibilidade de ser, a administracio da
sociedade, reservada aos incorporadores ou a alguns acionistas.

A evolugéo sucessiva, a ndo ser em algumas manifesta-
¢des”™, foi democratizando a sociedade anénima e frisando o
principio de serem, os diretores, “mandatarios” (os norte-america-
nos dizem trusts) da sociedade. '

Na concepcéo da Lei francesa de 1867, prevalecia uma
orientacao rigorosamente contratualista; esta concepcao, por um
lado, limitava os poderes da maioria na vida da sociedade; por
outro lado, porém, “descuidava dos limites da discricionariedade
das partes na constituicho da sociedade”.

mos, a circulabilidade da acic e a efetiva existéncia de um mercado de
capitais proporciona, ac acionista, uma tutela quanto acs perigos decorren-
tes da situacio notada no texto; evidencian-se assim as relagées entre a
circulabilidade das a¢des e os direitos do acionista no que respeita a gestio
da sociedade. E desnecessario, entretanto, acrescentar nio poder, esta
consideragao, levar a descuidar da tutela juridica do acionista. Alias, faltan-
do uma efetiva tutela juridica do acionista, ja a circulagdo da agao resulta,
de fato, impossivel e impossivel a existéncia do respectivo mercado.

999, Como a Lei alema de 1937,
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Por isso opunham-se limites rigorosos as modificacées es-
tatutdrias, dando-se muito relevo a distincgo entre as varias modi-
ficagbes estatutérias; negava-se em principio poderem, as refor-
mas legislativas respeitar, de qualquer forma, as sociedades ja cons-
tituidas; encarava-se, no aumento de capital uma nova constituicio
parcial; admitia-se, porém, de outro lado, a possibilidade de subor-
dinar o direito de voto do acionista a posse de um niimero minimo
de agdes; descuidava-se da disciplina dos vicios da deliberagao
assemblear; tendia-se a assimilar o sistema dos vicios na constitui-
¢ao da sociedade aquele geral dos vicios dos contratos no direito
comum e assim por diante.

Na evolucio posterior, que se inicia com a lei belga e se
acentua com as ulteriores, pode-se notar, ac contréario, uma cor-
rente diversa, talvez inspirada, substancialmente, em duas preocu-
pagoes.

Por um lado, os poderes da maioria foram-se alargando
para facilitar a gestio da sociedade ¢ a adaptacéo de seus estatutos
as diferentes exigéncias sociais. Assim se admitiu a possibilidade,
em muitos direitos, de qualquer referma estatutarial®® sem distin-

10600. A nao ser, em quase todos os direitos, a mudanga de nacionalidade e, em
muitos direitos, a transformacio. Cf. art. 72, Decreto-Lei n® 2627, de 26
de setembro de 1940, mantido em vigor por forca do art. 300 da Lei
n®6.404, de 15 de dezembro de 1976, arts. 104 e 150, Decreto-Lei
n®2.627, de 26 de setembro de 1940 e, respectivamente, arts. 135 e
221 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, No sistemna italiano,
a possibitidade de a maioria modificar ¢ estatuto foi, no entanto, mode-
rada pela instituicho do direito de retirada, adotado também no Brasil pelo
Decreto-lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940, e mantido pela Lei
n® 6404, de 15 de dezembro de 1976. No direito francés a evolugio
assinalada no texto se realiza pelas Leis de 1913 e 1930. No direito inglés
e norte-americanc, mantém-se ainda o conceito da “carta” como base da
sociedade, tendo-se em vista um triplice contrato: entre a sociedade e 08
acionistas, entre a sociedade e o Estado e entre os acionistas e o Estado,
Esse contrato nao pode, em principio, ser modificado em suas clausulas
essenciais. (Cf. Cook, Principles of Corporation Law, Ann Arbour, 1931,
pp. 383 ss.) A redaciio das clausulas estatutarias veio ampliando, porém,
a possibilidade de reformar os estatutos e, as vezes (cf. Berle & Means,
cit.), perigosamente ampliando, a este respeito, os poderes da maioria e
dos diretores.
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guir entre reformas previstas e ndo-previstas nos estatutos, mas
exigido, entretanto, quorum e maiorias especiais; admitiu-se, em
alguns direitos!®®!, que a acédo social de responsabilidade contra os
diretores cabe apenas a assembléia, podendo ser exercida s6 em
virtude de prévia deliberacdo assemblear e por meio de érgdos
designados pela assembléia. Em alguns direitos!®®? foi admitida a
possibilidade de reformar os estatutos, ndo s6 com as maiorias
especiais, mas também, desde que assim tenha sido previsto no
ato constitutivo, com a maioria ordinaria ou foram disciplinadas
maiorias diversas!® quanto as diversas modificacdes estatutarias.

Por outro lado, no entanto, foi diminuida a discricionarie-
dade das partes no ato constitutivo. Foram-se, assim, identifican-
do, cada vez mais precisamente, uma série de direitos que cabem
a cada acionista ou a cada acionista ordinario, e séo inderrogaveis
até no estatuto e, a fortiori, com uma deliberacdo por maiorial®,

1001. Por exemplo, no italiano. A Lei suica de 18 de dezembro de 1936 volta,
porém, ao sistema da possibilidade de o acionista exercitar a acéo de
responsabilidade social contra os diretores. No direito brasileiro (cf. art. 123,
Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940), a acho cabe a
sociedade, mas, caso esta nfo aja no prazo de seis meses, cada acionista
pode agir. No direito francés o acionista pede, desde logo, exercitar a
acao social de responsabilidade; ademais o Decreto de 31 de agosto de
1937, madificando o art. 17 da Lei de 1867, declarou nulas as clausulas
estatutarias que subordinassem a acio de responsabilidade social (exerci-
tavel pelo acicnista) & prévia deliberacio da assembléia; nulas as delibe-
racdes assembleares que renunciem a acio de responsabilidade social e
transigem a respeito. '

1602. Por exemplo, no art. 158 do Cédige de Comeércio italiano de 1822.

1003. Cf. art. 104 e art. 105 do Decreto brasileiro n? 2.627, de 26 de setembro
de 1940. Atualmente regulamentado pelos arts. 135 e 136 da Lei n? 6.404,
de 15 de dezembro de 1976.

1004, Cf. art. 78, Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940, Os
direitos essenciais do acionista estdo hoje previstos no art. 109 da Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e sio: | — participar dos hucros
saciais; 11 ~ participar do acervo da companhia, em caso de liquidagao;
Il — fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestio dos negécios sociais;
IV — preferéncia para subscricho de agbes, partes beneficiarias conversi-
veis em agdes, debéntures conversiveis em agdes e bénus de subscricao,
observade ¢ disposto nos arts. 171 e 172; V — retirar-se da sociedade nos
casos previstos nesta Lei.
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Assim, o direito aos lucros!®®®; o direito & quota de liquidacao; o
direito de voto {(excluindo a possibilidade de subordinar o voto a
posse de um nimero minimo de acdes)®®; o direito & paridade de

1005. Este direito n&o respeita apenas ao direito de o acionista participar dos
lucros sociais, mas abrange também o direito a uma efetiva distribuicio
periddica do lucre distribuivel. Coaduna-se com este direito a impossibi-
lidade, para a assembléia ordinaria, de constituir reservas; os limites que,
quantc & constituicio das reservas, encontram também os estatutos; o
problema das reservas ocultas e assim por diante. A respeito do problema
das reservas ocultas cumpre talvez distinguir entre: 1) o dever dos direto-
res de indicar os critérios adotados na avaliacio dos bens sociais e dos
fiscais de verificar-lhes a aplicagio; 2} os limites dos poderes da assembléia
no que respeita & avaliacao deles (sendo, a meu ver, possfvel encarar de
modo especial a posicio do acionista que se refira no que se refere a
possibilidade de impugnar o balanco por serem os bens subavaliados;
realmente no que respeita ao acionista que se retird os poderes da assem-
bléia na avaliagao dos bens sociais devem ser menores, justamente porque
respeitariatn quem deixa de fazer parte da sociedade); 3} as sancées que
respeitarn & hipdtese de superavaliacio dos bens {que, diversamente das
sub-avaliagdes, contrartam os direitos dos terceiros e nac o do acionista
a distribuicho periddica dos lucros, sendo, por isse, natural uma maior
severidade, evidenciada realmente na iutela de direito penal).

1006, Entretanto no direito francés chegou-se a admitir o principio do direilo
individual de voto de cada acionista apenas quanto as assembléias extraor-
dinérias; quanto as ordinarias, admite-se poder, o direitc de voto, estar
subordinado & posse de um determinado (vinte a0 méaximo) nimero de
agdes. Cf. Decreto de 30 de outubro de 1935. Por outro lade, a evolugio
mais recente vem atenuando esse principio; primeiro, admitindo as acdes
com voto plural {de origem francesa, e contra as quais se manifestou, em
seguida, uma reacio legislativa; cf., no préprio direito francés, os limites
decorrentes, quanto as acoes a voto plural, da Lei de 10 de novembro de
1933; no direito brasileiro a proibigic do art. 80, paragrafo (nico, do
Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940, mantida no art. 110,
§ 22, da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976); sequndo, admitinde

as agbes com voto fimitado (de origem norte-americana). As legislagdes

visam a disciplinar estas hipsteses e a ditar-lhes os limites, bem como a
tutelay, com maiores direitos no terrenc patrimonial, os acionistas com
voto simples ou sem voto (impondo, por exemplo, que sejam privilegiados
nos dividendos. Cf. arts. 9° e 10 do Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de
setembro de 1940, e arts. 15 e 17 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976). Inspiram-se elas, entfio, no justo principio de que acs menores
direitos quanto & administragiio deve corresponder uma garantia maior do
ponto de vista patrimonial: uma aplicagéo tradicional desta orientacao &
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tratamento entre os acionistas ou entre os acionistas da mesma
categorial®’, assim como o de o acionista continuar s6cio™™®; o
direito do acionista a nao dever, salvo seu consentimento, versar
importancias ulteriores, alem das devidas pela ’siubscrigé?o das
acbes'®; o direito a obter informacées na assembléia; e assim por
diante. Essa categoria de direitos foi-se alargando progressivamen-
te: foi assim que se admitiu o direito de preferéncia dos acionistas

ao aumento de capital social.

Esta evolucdo relaciona-se, talvez, a progressiva circulagao
das acdes de acordo com o progressivo desenvolvimento de um

mercado financeiro9?,

a que, nas sociedades em comandita, liga os paderes de administracio a
responsabilidade ilimitada, e vice-versa,

1007. Deste direito decorre, por exemplo, a impossibilidade de reservar a subs-
cticho das novas acdes tao-somente a alguns acionistas, mesmo 1r.1depen—
dentermente da existéncia de um direito de preferéncia dos acionistas no
aumento de capital {este Gltimo direito, com efeito, tutela os acionistas ndo
somente entre si, mas também perante tercewos. Cf. art. 111, Decreto-
Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940, e, atualmente, art. 171 da
Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976); deste direito decorre deve-
rem, o resgate e a amortizagao, abranger igualmente todas as acbes (ct.
arts. 16 e 18, Decreto-lei n® 2,627, de 26 de setembro de 1940, atual-
mente art, 44, Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976).

1008. As conseqiiéncias deste direito sdo particularmente discutidas e import.an—
tes no que respeita as vérias formas para efetuar uma reducio de caplt?l.
De um modo geral, o socio s& pode perder esta posicao quando nao
satisfaz sua contribuicao. Cf. arts. 74 ss., Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de
setembro de 1940, ¢, atualmente, art. 106 da Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Quanto & suspensao dos direitos do acionista, art. 85,
Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940, hoje, art. 120 da Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

1009, Deste direito decorre a impossibilidade para a sociedade, deliberando por
maioria, de obrigar os sacios a participarem de um aumento de capital,
o que levantou o problema {resolvido, no direito brasileiro, em sentido
afirmative; of. art, 113, Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940,
hoje art. 167 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976) da possibilidade
de aumentar o capital com as reservas. Em alguns sisternas, admite-se, no
entanto, a possibilidade de deliberar, a maioria, a “reintegragdo” do capital
com a obrigacio de os acionistas participarem dela, quando no prefiram
retirar-se da sociedade com o reembolso do valor de suas agdes.

1010. Bern como ac fato de que, com o decotrer do tetnpe, aumentou o nimero
das sociedades anénimas constituidas dezenas de anos atrds — as vezes
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Com efeito, enquanto os acionistas ficarem sempre, de
fato, os mesmos, durante toda a vida da sociedade, apresenta-se,
por um lado, mais grave uma modificacio estatutaria que contras-
te com o que foi originariamente contratado; apresenta-se, por
outro lado, de menor relevo a exigéncia de limitar a discriciona-
riedade das partes na constituicdo da sociedade.

Quando, porém, os acionistas, de fato, mudam com fre-
qiténcia durante a vida da sociedade, é natural, de um lado, o
aumento dos poderes da maioria; de outro lado, uma. maior preo-
cupagao acerca da tutela dos direitos individuais de cada acionista
mesmo no que diz respeito & discricionariedade das partes na
constituicdo da sociedade.

Correlativamente a evolugfio acima notada, foram melhor
disciplinados tanto a assembléia, quanto o direito de voto; foram
disciplinadas as situages daqueles que, no ato de votar, estivessem
em conflito de interesses com a sociedade; os votos por procura-
¢bes; o voto dos diretores e dos fiscais sobre a propria responsa-
bilidade e sobre o balango!®; admitiuse, na jurisprudéncia, a
possibilidade de impugnar a deliberacio da maioria “por abuso de
poder” ou “contraste com os bons costumes”; foram disciplinadas
as acbes relativas aos vicios das deliberacdes assembleares e dos
votos!0i2,

mais de um século atras — adquirindo consegitentemente maior alcance o
problema da medificabilidade dos estatutos.

1011, Cf arts. 82, 84, 91, 95, 100, Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de seterbro
de 1940, e, respectivamente, arts. 115, § 1°, 114, 126, 115 e 134 da
Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

1012. Foram-se portanto, distinguindo os vicios do voto e os vicios da delibera-
c&o: os primeiros viciam a deliberaciio, quando, & vista do ntmero dos
votos viciados, falte a maioria necessaria. Entre os vicios da deliberaciio,
foram-se distinguindo os que respeitam & ineficacia (enquantg violem di-
reitos dos terceiros) dela; os que respeitam & nulidade da deliberaciio e
aqueles que, ao contrério, respeitam & impugnabilidade {enquanto, por
exemplo, sejam violadas as normas que respeitam ao procedimento das
deliberagdes assembleares) da deliberagio. De um lado, a exigéncia de
tutelar os terceiros e de evitar incertezas, determinou uma orientacao
favorédvel a prescrigdes curtas quanto acs vicios de impugnabilidade {cf.,
no direito brasileiro, art. 156, Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro
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Realmente nao pode haver um sadio desenvolvimento das
sociedades andnimas sem uma eficaz tutela da minoria e do acio-
nista, e independentemente do principio de que os poderes da
diretoria sdo outorgados no interesse dos acionistas.

O problema da tutela da minoria foi, por isso, adquirindo
sempre maior importancia no desenvolvimento das sociedades
andénimas e a doutrina e a jurisprudéncia foram, progressivamente,
sempre melhor evidenciando as normas a respeito.

De outro lado, no desenvolvimento das sociedades, foram-

se diferenciando tanto as varias categorias de ac¢des!®®, quanto as
. . s : 1014

varias categorias de financiadores e de interessados nos lucros'“.

de 1940; atualmente regulamentado pelo art. 286 da Lei n® 6.404, de
15 de dezembro de 1976); de outro lado, justamente por isso, {frisou-se
a distinggo entre vicios de impugnabilidade e vicios de nulidade.

1013. Acdes privilegiadas; agbes com voto plural (vedadas, no Brasil, mas pre-
vistas em algumas legislacdes); agdes com voto limitado. Cf. arts. 92,10,
80, Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940, respectivamente,
hoje, arts. 15, 17 e 110 da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
Particularmente fecunda foi, a este respeito, a pratica norte-americana,
também a vista da diferenca entre as legislacdes dos varios Estados dos
Estados Unidos, sendo ali, a legislacio sobre as sociedades andnimas, de
competéncia estadual e nio federal. As vérias categorias de agdes e de
titulos sociais ali conhecidos s&o elencados em Cook, Principles of
Corporation Law, Ann Arbouy, 1931, pp. 47-563.

1014, Obrigacdes (por sua vez, de varias categorias); partes beneficidrias. Cf.
arts. 31 e 105, Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940, hoje
regulamentados pelos arts. 46 e 136 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976. As obrigagdes representam um instrumento para o financia-
mento a longo prazo da sociedade, tendo em vista a constituicao do seu
“capital fixo”. Correspondem, por conseguinte, “economicamente”, &
funcac a que, em principio, deveriam corresponder as agdes, a despeito
das profundas diferengas; néo objetivam o financiamento dq “giro” dos
negocios sociais, ac qual atendem, ao contrério, o desconto bancério e as
operacdes analogas. Essa circunstincia e o fato de ser feito, esse finan-
ciamento, através de titulos de crédito emitidos em massa e langados entre
o piblico torna necessaria uma disciplina legal especial, seja para tutelar
os debenturistas, seja para tutelar a sociedade e os demais credores dela.
No direito brasileiro visou-se, no-entanto, antes de mais nada, a cuidar da
distingao entre debéntures e papelmoeda. Encontravam-se, assim, previs-
tas apenas as debéntures ao poriador, na legislagio anterior. Na Lei
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A existéncia dessas vérias categorias requereu uma disciplina
ulterior dos direitos da maioria. Por um lado, & 6bvio, que a
maioria dos acionistas ordinarios ou a dos acionistas preferenciais
nao pode derrogar os direitos dessas categorias; de outro lado,
porém, foi mister organizar um sisterna, para tornar possivel, em
alguns casos, a modificacdo dos direitos dessas categorias, inde-
pendentemente do consentimento individual de cada interessa-
do; submeter ao consentimento dessas categorias algumas mo-
dificagbes estatutarias que, embora naoc dizendo respeito aos
seus direitos, poderiam, entretanto, prejudica-las indiretamente;
organiza-las para alcangar uma tutela mais eficaz de cada um dos
seus membrosi®ls,

As leis mais recentes cuidam, justamente, de uma organi-
zag&o coletiva dessas categorias de financiadores, interessados nos
lucros, e acionistas!0!6.

n®6.404, de 15 de dezembro de 1976, por for¢a da reforma introduzida
pelas Leis n? 8.021, de 12 de abyil de 1990 e n® 9.457, de 5 de maio
de 1997, estipulou-se que as debéntures sersio sempre nominativas. De
outro lado sfo, no direito brasileiro, as debénfures, legalmente privilegia-
das. Estas carateristicas, entretanto, nio se encontram na majoria das
demais legislaces que, de um lado, disciplinam, seja debéntures ao por-
tador, seja debéntures hominativas; de outro lado, n&o reconhecem serem
as debéntures legalmente privilegiadas, embora admitindo poderem, elas,
ser garantidas com uma garantia’convencional sobre bens determinados.

1015. Mesmo antes da intervencdo legislativa, esta tendéncia foise realizando
espontaneamente, por exemplo, mediante “assoctagdes” de obrigacionis-
tas. Alids, & facil notar, mesmo no ambito inferno da sociedade anénima,
a tendéncia dos acionistas a se organizar coletivamente: é o que acontece
nas hipéteses de sindicato acionario.

1016. Cf, no direito brasileiro, Decreto n® 781, de 12 de outubro de 1938
{regula a comunhio de interesses entre portadores de debéntures). Hoje
a materia estd regulada por completo nos arts. 52-74, especialmente no
art. 71, da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Veja-se também
o art. 37, § 3% do Decreto-Lej n® 2.627, de 26 de setembro de 1940
(quanto as partes beneficiarias), matéria hoje regulamentada pelo art. 51
da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, no direito francés a Lei
de 29 de janeiro de 1939 {quanto as partes bereficiarias) e o Decreto de
30 de outubro de 1935 {quanto as debéntures),
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13, Posi¢ao do sécio

A complexidade de disciplina da socied.ade ‘a.nc‘)nima pE)'e
em evidéncia, parece-me, a impossibilidade c'le lde‘ntlflf:ar os direi-
tos do sécio em “um sé” direito, seja real, seja obrfg?m”onal. Pode-
se, antes, encarar na posi¢ao do sodcio uma posigao”, umn pres-
suposto, um status do qual — verificados demais requisitos, d1v%r—
sos nos varios casos — decorrem, de um lado, deyexfes {em reiafgao
a integralizacdo das agbes) e, de outro !ado, dlreltc.)s 'de ‘carater
patrimonial {por exemplo, o direito ao dividendo, o filrfalto a guota
de liquidacdo) e nao patrimonial (por exerr}!aio, o direito de infor-
macao, o direito de participar da assembléia) e poderes .(com-o.o
de votar na assembléia)!®!’; direitos e poderes extrap'atrlrr?o_mals,
por seu turno, contribuem a tutelar os direitos patnmoxjua_ls .do
acionista. Cada um desses direitos estd sujeito a uma dx.sc.n]fhna
propria; diverso, com efeito, pode ser o mop?ento cl!a' aquisicio e
da perda de cada qual, e estas podem se venfxcar’aFe :ndfapenden—
temente da aquisi¢io e da perda da posicdo do sécio; a.tg a t'rans-
feréncia de alguns desses direitos pode, as vezes, se verificar inde-
pendentemente daquela da posicio do socio?,

Todos esses direitos, poderes, cbrigagbes, tém, no entanto,
um pressuposto comum!®®. A acdo se refere a este pressuposto

1017. Utilizo esta expressdo para indicar a possibilidade de a manifestaf;ar:‘) ‘de
vontade de um sujeito, influir, imediata e diretamente, na esfel;a juridiea
alheia. Cf. a minha Teoria Geral dos Titulos de Crédito, Sao Paulo,
1943, p. 36. - -

1018. Pode, por exemplo, o sdcio ficar tal, embora tendP ja receb1d9 o reem-
bolso do que corresponde ac valor nominal das a¢des {tal se é:la na hipd-
tese das acdes de gozo ou fruicho; cf. art. 18, Decreto-Lei n® 2.0627, de
26 de setembro de 1940 ou, atualmente, art. 44, § 52, da Lei ne 6.404,
de 15 de dezembro de 1976); pode o direito aos lucros (corporizado nos
cupons das agdes) ter até uma circulacio independente dacquela .dal post
¢ho do sécio {o que, ao contrario, nic é admitido, qluanto ao dl're:to de
voto); apesar da transferéncia da acido, o acionista flc.a responsavel das
entradas devidas se a aciio ndo estava ainda integralizada (cf. art. 75:
Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940 e art. 108 da Lei
n? 6.404, de 15 de dézembro de 1976) e assim por diante.

1019. Ficam, assim, superadas as discussbes a respeito da .naturfaza {real ou
obrigacional} do direito do sécie. Na realidade, estas discussdes puseram
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em evidéncia a variedade dos direitos do sécio; & Jjustamente por isso que
se torna necessario considerar distintamente, de um lado, a “posicio” de
sécio coma pressuposto comum de uma série de direitos, obrigages,
poderes, e, de outro lado, os varios direitos que decorrem desta posicio,
Cf. os meus Appunti di Diritte Commercidle, vol. II {Societd), p. 113
s., 3% ed., 1936, e Waldemar Ferreira, Instituicées de Direito Comerci-
al, Rio, 1944, vol. I, p. 292. Discute se a respeito da respansabilidade de
considerar, tecnicamente, esta posicio como um status. Decorre a res-
posta, a este respeito, da conceituagio, diversa nos varios autores, do
conceito de status. Entendem, com efeito, alguns, possa, o conceito de
status ser utilizado apenas para indicar pertenca, o sujeito, a uma cole-
tividade organizada e de cardter necessario; outros, possa ele ser utilizada
apenas para indicar que, o direito, encara diretamente uma determinada
qualificacio juridica, independentemente dos fatos em que ela assenta.
Com freqiiéncia quer-se indicar, com status, uma sifuaggo juridica que
naeo assenta na vontade do proprio sujeito, contrapondo, entio, status e
“contrato” e justamente notando a progressiva e justa evolugio, do siste-
ma juridico, do sfatus ac “contrato”, Parece-me, entretanto, possivel
utilizar o termo status para indicar o pressuposto comum a uma mulipli-
cidade de obrigacdes e direitos de um sujeito, a vista da sua participacio
a uma colefividade, embora assente na vontade dele. Aproveifa-se, ento,
do termo status apenas num sentido formal, como uma expressao sinfé-
tica que visa a pdr em evidéncia a participagao do sujeito numa coletivi-
dade e, portanto, o Pressuposto comum e constante de uma série de
conseqiiéncias juridicas. Realmente, quando uma multiplicidade de direitos
e deveres cabe a um idéntico sujeito juridico tendo, esses direitos o deve-
Tes como pressuposto comum e constante, a sua participagdo numa
coletividade, é mister levar em conta esse pressuposto, exarninando a sua
disciplina juridica, independentemente da disciplina juridica diversa de cada
um dos direitos ou das obrigagdes que dele decorrem, preenchidos os
demais requisitos necessarios a respeito. O fato de nac assentar, esse
pressuposto, na vontade do sujeito constitui, sem divida, um elemento de
importancia - basica e, sociologicamente, fundamental, Nao me parece,
entretanto, que o fato de decorrer, a posicdo, da vontade do sujeifo e,
mais precisamente, de um contrato, contraria a possibilidade de utilizar o
termo status num sentido juridico-formal. Também na terminologia anglo-
saxdnia o termo status é usado com referéncia & posicio dos acionistas.
(Cf. Cook, op. cit., p. 37); por seu turno, o direito suico (arf, 646,
conforme a Lei de 18 de dezembro de 1936) fala em “qualidade de
membro” e o direito brasileiro (art. 91 do Decreto-Lei n2 2.627, de 26
de setembro de 1940, hoje, art. 126 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976) em “qualidade” de acionista, A posicio de séeio pode, pois, ser
diversamente qualificada (por exemplo, acionistas ordindrios e acionistas
privilegiados), o que permite, por sua vez, distinguir a posicdo ou status
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e nao, diretamente, aos direitos dele decorrentes, aIgur.ls _entre 05
quais podem até ser corporizados em titulos de crédito distintos020
constitui um “titulo de crédito” ou “titulo-valor”, enquanto faculta
a incorporacado dessa posicdo num titulo que circula conforme as
regras dos titulos de crédito, ou seja, transferindo um direito ¥1t_eral
e auténomo; constitui, mais exatamente, um “‘titulo de par?(:lpa—
¢&o”, enquanto — na categoria geral dos titulos de crédito ou ’ﬂtulos'—
valores — pode-se subdistinguir a subespécie dos titulos de palftiisr
pagéo, caraterizados justamente pelo fato de se prenderem a posicio
de membro de uma pessoa juridica, ou seja, ao pressuposto do
qual, por seu turno, verificados eventualmente demais requisitos,
decorrem direitos, poderes, obrigacdes, diversas!®?!,

1020.

1021,

do sécio, da “qualidade” préopria de algumas categorias, a qual, por seu
turno, constitui o pressuposto de direitos o obrigagdes especiais.

£ o que se da quanto ao direito ao dividendo e acs cupons das acdes, que
© representam.

Encaro, nos “titulos de crédito”, uma categoria geral, identificada por
caracteristicas juridicas proprias, mas independente do fato de se prender,
o direito mencionado no titulo, a uma operacdo de crédito ou de cons-
tituir, ele, um direito de crédito no_rigoroso sentido do fermo; o alcance
juridico da expressio nao corresponde ao seu alcance literal. Por issg
acharei preferivel a denominaciio “titulos valores” ou “titulos negociaveis
em vez daquela e “titulos de crédito” peculiar & terminclogia brasileira e
italiana. Na terminclogia espanhola o terme usado & fitulo-valor; na ale-
ma, Wertpapier {com um sentido que, no entanto, abrange, com freqién-
cia, também os chamados titulos impréprios ou documentos de legitima-
¢do); na norte-americana, negotiable instrument {que, no entanto, se
refere apenas aos titulos para pagamento de importancia em dinheiro,
sendo, por isso, os demais, chamados quasi negotiable instruments); na
francesa, falase de effets de commerce e de valeurs mobiliaires, assen-
tando-se a distingdo na diversa funcéo econdmica dos titulos e descuidan-
do uma teoria geral, As caracteristicas juridicas da literalidade e da auto-
nomia, assenfam, ac meu ver, nas exigéncias da citculagdo e se encon-
tram em uma série de titulos {por isso classificaveis, todos, em uma Grnica
categoria geral), apesar da possibilidade de subdistingdes quer quanto a
abstracao ou causalidade, quer quanto ao contelido do direito (por exem-
plo: por pagamento de dinheiro, por entrega de mercadoria, de partici-
pagdo), quer quanto a lei de circulagio deles {(nominativa, a4 ordem, ao
portador), quer quanto & funcio econdmica (por exemplo: wvaleurs
mobiliaires e effets de commerce) e assim por diante. A categoria geral,
parece-me, deve abranger todos os titulos (denominem-se, eles, titulos de
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Dever-se-4, portanto, determinar, de um lado, a disciplina
da posicao de sécio (da sua aquisicio, da sua transferéncia, da sua
perda) e conseqiientemente da subscri¢ao, da transferéncia, do
reembolso da agdo; de outro lado, a disciplina de cada qual das
obrigagdes, dos direitos e dos poderes decorrentes da posicdo de
socio; a possibilidade de serem derrogados ou nao pela maioria;
de serem estatutariamente disciplinados; as varias categorias deles.

A irrelevancia da mudanca da pessoa do sécio no que diz
respeito a identidade da sociedade, exige que se distinga entre o
que se relaciona com a constituicio, a gestao e a dissolucdo da

crédito ou titulos-valores ou titulos negociaveis) caraterizados pelos requi-
sitos da literalidade e da autonomia, pois que, nestes requisitos, assenta,
sempre uma disciplina juridica fundamentalmente constante nos seus prin-
cipios; nao pode abranger {diversarnente do que acontece na doutrina
alemd) os meros documentos de legitimag&o; nao pode, porém (como as
vezes na doutrina brasileira), e apesar do sentido gramatical da expressao,
ser limitada apenas aos titulos que mencionem um direito de crédito ou
preencham uma funcéo de crédito. Economicamente, o ponto de partida
quanto & delimitaggo da categoria, &, parece-me, constituido pelas exigén-
cias da circulagio dos direitos; juridicamente, pelos requisitos indicados na
corhecida definigio de Vivante, pois que todos os titulos que preenchem
aqueles requisitos estio sujeitos a uma disciplina juridica constante. Cf, a
minha Teoria Geral dos Titulos de Crédito, Sao Paulo, Saraiva, 1943.
A vista da orientagéo acima indicada, constituem, as agdes, um titule de
credito e um titulo de participagio, indicando assim, respectivamente, a
categoria geral e a subespécie & qual pertencem. Caso, ne entanto (como,
em geral, na doutrina brasileira, seguinde Carvalho de Mendonga), se
assente a categoria dos titulos de crédito no fato de sé prender, o titulo,
@ uma operacao de crédito, distinguindo portanto titulos de crédito pro-
priamente ditos e titulos de crédito impropriamente ditos (esta distinco,
note-se, & completamente diversa daquela, italiana, entre titulos de crédito
e titulos impréprios), poderia a agao ser classificada como titulo de par-
ticipacao; néo poderia, porém, ser classificada de titulo de crédito propria-
mente dito. Nem setia, entdo, exato classificar a acio como sendo, simul-
taneamente, titulo de crédito e fitulo de participacdo, levando em conta
os direitos patrimoniais e os direitos extrapattimoniais dela decorrentes,
pois a acho se refere, diretamente, & posicio do sacio e nao, diretamente,
aos direitos decorrentes desta posicdo. Falando em titulo de participacio,
quer-se justamente indicar quea acio se refere & posicio de sécio, da qual
pois decorrem quer direites patrimoniais, quer direitos extrapatrimoniais.
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sociedade e o que se relaciona, ao confrario, com a aquisicao, a
transferéncia e a perda da posicao de sbcio.

Ao lado da posicio tipica ou normal, deveremos examinar
as eventuais categorias particulares de acionistas'®??, de acordo
com as suas varias regras e a disciplina dos direitos especiais que
lhes sdo conferidos.

Ao lado dos acionistas, enconfraremos categorias de
tinanciadores, juridicamente bem distintos dos acienistas nos seus
direitos e na sua disciplina, e sujeitos a regras especiais que devem
ser objeto de exame. Na variedade das categorias de acionistas e
financiadores, poder-se-d descobrir a tendéncia da préatica para
criar fitulos diversos em relacdo as diversas exigéncias das varias
categorias de economizadores; poder-se-4 notar, as vezes, at,ravés
do jogo das cléusulas contratuais, uma certa aproximacéo de titulos
pertencentes a categorias opostas!®??,

Talvez nas sociedades anénimas, mais do que em outros
institutos juridicos, se bem que seja esse um fendmeno geral, se
possa notar uma certa fungibilidade dos instrumentos juridicos em
relacdo a um determinado objetivo econdmico®® ou uma compa-
tibilidade de propésitos econémicos diversos com o mesmo instru-
mento juridico.

14. Formagio da vontade social e manifestacao dela a terceiros

Ao estudar a organizacio da sociedade, devemos distinguir,
por outro lado, entre o que diz respeito a formacao da vontade

1022, lsto é, as “qualificacdes” especiais da posicio de acionista.

1023. Pense-se, por exemplo, de um lado, nas aghes sem voto e, de oulro, nas
obrigacBes ou nas partes beneficidrias conversiveis em acdes, naturalmen-
te nos direitos que admitem tais institutos. No exame dos varios titulos
sociais cumpre justamente levar em conta a pratica estatutaria para enten-
der o real alcance financeiro deles.

1024. Pense-se, por exemplo, no problema econdmico do financiamento social
e na possibilidade econdmica, em determinados casos, de prover a isso
através de uma emissiio de agcdes ou de obrigagdes, a despeito das ébvias
e claras diferengas juridicas. Cf. Keynes, Treatise on Money, vol. 1, p. 195.
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social (deliberacdo assemblear, decisdes do conselho dos diretores)
€ 0 que respeita a manifestacdo dessa vontade aos terceiros,

Os que concorrem para determinar a formacao da vontade
social podem n&o ser encarregados da sua manifestacdo a tercei-
ros'%. Sera preciso, pois, examinar as reciprocas competéncias e

responsabilidades, e os problemas relativos 2 tutela dos terceiros:

contraentes com a sociedade.

Particular relevancia pode assumir o objeto ou escopo so-
cial. Com efeito, este pode ser diretamente entendido como um
limite da capacidade da sociedade, ou, ao contrario, como um
limite posto & competéncia da assembléia ordinaria e relevante
quanto a responsabilidade®?® dos diretores. O ponto de vista histo-

1025. Assim, justamente, se ensina ter, em principio, a deliberagio assemblear,
de per si, um cariter interno, devendo ser, pois (aos cuidados dos dire-
tores ou de outrem com poderes a respeito), manifestada a terceiros para
fer relevancia quanto a estes. Por sua vez, entre os diretores, alguns
podem ter o poder de manifestar a terceiros a vontade social (e, por isso,
de obrigar a sociedade perante terceiros), tendo, no entanto, também os
outros, o poder de concorrer (& obvio, nos limites decorrentes da lei, do
estatuto e das deliberagses assembleares) para a determinacao da vontade
social que, em seguida, deve ser manifestada a terceiros. Por isso se
indaga quando os terceiros sefam tutelados e quando nao o sejam, nas
hipéteses em que a declaracio manifestada a eles nio corresponde, efe-
tivamente, & tomada pela sociedade. E obvio nao poderem, problemas
semelhantes, propor-se quanto & pessoa fisica: eles encontram, ao confra-
rio, paralelismo ne direito pablico.

1026. O problema decorre do falo de nao poder ressaltay, de cada ato singelo,
a conformidade dele com o escopo social. Por isso, quanto a tutela dos
terceiros (em contraste, a respeito, com as exigéncias de tutela dos acio-
nistas), & preferivel poder, a eventual desconformidade, ser invocada na
acao de responsabilidade social contra os diretores; néo, porém, para que
a socledade possa exonerarse da sua responsabilidade perante os tercei
ros. Haverd, nesta hipétese, um “abuso”, nac um “excesso” de poderes
por parte dos diretores, diversamente do que acontece quando os direfo-
Tes cumprem um ato que exorbita dos poderes que lthes sao outorgados
{por exemplo, vendem um imével ao passo que nae tém poderes para
vender iméveis; emitem uma cambial com a assinatura de apenas um
diretor, ao passo que os estatutos exigem a assinatura de dois diretores e
assim por diante) e que, portanto, obviamente, n&o vincula a sociedade.
Diverso é o problema de quais sejam os poderes que podem ser outorga-
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camente originario & o primeiro'®?’; o desenvolvimento subse-
ri te originari primeir ; O d e
qliente, porém, vem pondo em evidéncia o segundo??,

ki

15. Evolucdo recente da sociedade andnima e problemas relativos

Tendo conquistado, no século passado, a liberdade cclle suz
constituicio, a sociedade andénima to'rnowse o arcabou@odca ei :;_
mais freqliente da empresa econdmica modernaj o seu ;s ot
vimento acompanhou progresso técnico e econdmico, industr

zacgho, aumento geral da riqueza,
Apresentaram-se, assim, novos problemas.

De um lado, na evolugdo do instituto, foi campea%—x.dodo
conceito do patriménio separado; o beneficio da respo‘nsabthda e
limitada levou também pequenas empresas a (.IOI'lStltUII'—SeA como
sociedades andnimas; multiplicaram-se as sociedades anc?n;mcals
familiares; os negécios individuais se trar}sfgrmaram em s;iome arte
andnima, para facilitar assim a sua continuidade c’le].:ams. a 1:1;0 e
dos fundadores, ou em conseqiéncia clest’a;' negdcios mdl'tndua;s
constituiram-se, por meio de o6bvios artif:f:lf)s, como FO?IQ ade
anénima para gozar do beneficio do exercu:llohdo‘ c%mercu') ;o;;
responsabilidade limitada. Nem sempre a existéncia da socieda

dos aos diretores e ¢ de quais sejam os podo:res que lhes 530, ;fetiva:;emn:
te, outorgados, no siléncio dos estatutos. Ha., a refpexto, x?o ; Gre1;) -
parade e na doutrina internacional, duas orientages: mais li e]ra a pt
meira e mais severa a segunda; a primeiré nega qua!qt}xe.r val ort, nei] i
hipétese, a distingio tradicional entre administracio ordinéria e zx ;aoi
narta; acha, ao contrario, a segunda deverse observar es}ia dis 1ng¢iaio;
embora seja, neste caso, o seu alcance diverso daqueje que | z é Saecu ta‘
no direito civil. Cf. no direito brasileiro arts. 116, § 2%, ¢ 119 do ecreto
Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940, hoje com regulamentaé;ao nos
arts. 144 e 158 da Lei n? 6.404, de 15 de del.zemhbro de '1975' .
1027. Peculiar, especialmente, ac direito francés e ac inglés {doutrina dos a
‘ s ’ . .
1028. ;g:aselﬂrteuzno, a possibilidade de modificar os estatutos f’slcabo(;l 1Bc1u1n;iou
também a de modificar o objeto social. Cf. art. %05, alinea d, : ZCTBLD'
Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940 e hoje, art. 136, VI, da Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
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por quotas de responsabilidade limitada exclui essa utilizacao da
sociedade anénima.

De outro lado, a difusio das acGes entre o plblico ~ de per
si benéfica, e base da funco preenchida pelas sociedades anéni-
mas e da difuséo da propriedade alcancada por meio delas — e as
proprias relagdes da sociedade com o mercado financeiro provo-
cam, quanto as grandes andénimas, especialmente nos paises com
forte desenvolvimento do mercado financeiro!’?, quase que uma
dissociacio entre a propriedade e o cotitrole da riquezal® ¢ tor-
nam mais grave o problema da tfutela das minorias; permitem,
com efeito, através de varios artificios (a comegar pelas procura-
¢bes por ocasiao das assembléias), que um grupo, substancialmen-
te minoritario, domine, as vezes, a sociedade, de tal maneira que
o problema que se denomina tutela da minoria é, as vezes, o da
tutela da maioria dos acionistas.

Os acionistas alheios ao grupo que controla'®! a sociedade,
aplicadores de capital ou “especuladores” %2, mais do que empre-

1029. O problema se apresenta, especialmente, em alguns paises europeus e na
América do Norte. Cf, o estudo abaixo citado de Berle & Means.

1030. Cf. Keynes, abaixo cit.,, p. 149; Berle & Means, Modern Corporation
and Private Property. New York, 1932 (que, talvez melhor que qualquer
outro, examinaram agudamente este fendmeno de dissociacio e a tendén-
cla para uma concentracio no controle da ricueza); Laidler, Concentration
of Control in American Industry, New York, 18931; Mevers, Modern
Economics Problems, New York, 1941.

1031. Evidencia-se, assim, o particular valor da posse de um nimero de acdes
bastante para controlar a sociedade, apresentando-se problemas juridicos
peculiares no que respeita 3 posse ou a transferéncia, em cada caso
concreto, do nimero de agdes que faculte o controle da sociedade,

1032. Este (iltimo aspecto foi recentemente indagado, com a maestria que lhe
¢ peculiar, por Keynes, Teoria General de lg Ocupacién, el Interesse
v el Dinero, trad. cast. {(Méxica, Fondo de Cultura Econémica), pp. 152
ss., particularmente examinando a influéncia do mercado bolsistico em
determinar o preco das agdes em relacio is previsdes sobre as reactes
(a breve prazo) do publico e nao em relagio as previsées (a longo prazo)
acerca da empresa. Alias, desde que os titulos representativos de inver-
sbes a longo prazo sejam quotados num mercado, ha a possibilidade que
sefam aproveitados por economizadores a curto prazo & vista da facili-
dade de revenda deles. Talvez uma das conseqiiéncias de maior impor-
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endedores (conseqiiéncia natural da difusdo das agdes entre o

piblico) %3, carecem e até descuidam, as vezes, da possibilidade de
3 1034

acompanhar realmente, o desenvolvimento da empresa'®,

A sociedade anénima representa, ja de per si, 'a. forma
juridica da grande empresa; o desenvolvimento das soc:edadgs
anénimas prendeu-se & progressiva industrializacdo da economia
com o progressivo aumento da importéancia das grandes empresas

. - [T¥ ) »
e dos chamados capitais “fixos”.

A ligacao entre vérias empresas, instrumento de uma ui'te—
rior concentracao industrial, com freqiiéncia com.tendenmas
monopolisticas, pode, por seu turno, encontrar o seu instrumento
juridico na sociedade andnima; acentua, simultaneamente, o pOfﬂel"
do grupo que, controlando a sociedade-chave, controla, assim,

" também, as demais.

Os problemas recentes das sociedades anénimas encontram
seu ponto de partida nas tendéncias acima meAnc.:ionagia.s, poden-
do-se quase que distinguir entre a sociedade andnima tl_plca de um
lado e a pequenal®®® e a grandissima andénima nos dois extremos

opostos.

tancia decorrente da difusdo das agdes no plblico & justamente aquela
da variedade de fins visados pelos acionistas, até quando — juridicamente
— da mesma categoria.

1033. Podem-se assim contrapor acionistas empreendedores, de um lado, e
acionistas aplicadores de capital e “especuladores”, de outro lado: Ao
contrario, nas demais sociedades (salvo a comandita), todos os sécios
podem ser encarados como empreendedores. .

1034. Por seu turno, na pratica estatutaria encontram-se, simultaneamente, duas
orientacdes. De um lade, foram-se multiplicando as clausulas que procu-
ram, afinal, reforgar o poder do grupe que estd no controh?_da sociedade
(exemplificativamente: depésito prévio das aghes em ocasitio da assem-
bléia; limites & circulabilidade das agbes; voto plural); de outro lade, Ifora.lm-
se introduzindo nos estatutos, até antes de qualquer disciplina legls!ahva,
institutos que visam a tutela do acionista (exemplificativamente: o direito de
preferéncia no aumento de capital). . -

1035. As vezes, se exageram o0s perigos das pequenas sociedades anommas.;' a
socledade por quotas de responsabilidade limitada nao apre’se.nta, alias,
petigos menores ~ apesar da responsabilidade so]idéria‘dos sdcios .quanto
a integralizacao do capital — pois que faltam, na disciplina das sociedades
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Os mais complexos sio os problemas suscitados pela segun-
da tendéncia. No ambito da sociedade anénima, denunciam eles
um vicio que, por sua vez, se reflefe também no funcionamento
das normas destinadas a tutelar a integridade do capital sociall03.

Em relacdo a essa situagho, apresentou-se, de um lado, a
necessidade de tutelar a economia popular; de tutelar os subscri-
tores e compradores de a¢oes, disciplinando a colocacéo das acdes
entre o plblico, para evitar o que os notte-americanos chamam,
significativamente, de “venda do céu azul”19%7; tutelar os economi-
zadores para que a sociedade nao seja fraudulentamente utilizada

- por quotas, muitas entre as normas que, nas sociedades andnimas, visam
a tutela de terceiros. Nao convém esquecer que, de qualquer forma, as
Pequenas empresas se encontram numa situa¢éo de inferioridade perante
as grandes; nao parece justo frisar esta inferioridade com medidas legis-
lativas, esquecendo a funcio da pequena e média empresa. Quanto as
sociedades andnimas com poucos socios, em geral relacionados entre si,
e que poder-se-iam dizer familiares, é certo que elas n&o correspondem
a fungdo econdmica tipica da sociedade andnima e, especialmente quan-
do alcancam grandes dimensdes, cumprira, com freqiiéncia, levar em
conta problemas peculiares, seja fiscais, seja no que respeita & concentra-
¢do de riqueza. Isso porém nio equivale a uma constante periculosidade
de qualquer sociedade anénima familiar. Na evolucio do instifuto da
sociedade andnima foise — e isto & bem natural ~ evidenciando de modo
sempre mais nitido a importancia da constituico do patriménio separado,
que prevaleceu sobre a do vinculo social. Esta evolucio nao me parece,
de per si, perigosa, e o problema deve, a meu ver, ser examinado levan-
do-se em conta realisticamente a tutela dos interesses dos ferceiros.

1036. Pois diminui a eficidncia do controle dos fiscais; facilita a possibilidade de
balancos nao verdadeiros; diminu aquela efetiva fiscalizacao por parte da
minoria e do acionista singelo da qual, sob rmuitos aspectos, decorre,
embora indiretamente, também a tutela de terceiros.

1037. Por isso nas legislaces recentes frisa-se mais o fato de haver ou nio
haver langamento das agdes no piblico, do que a diferente forma juridica
dos varios processos de constituico. Nota-se, na Franca, uma tendéncia
contraria a possibilidade de colocar agdes no publico a nao ser por meio
das bolsas e dos bancos {evitando qualquer forma de “reclame” e afastan-
do a obra de “agentes” cuja “factindia® profissional acaba, com freqgiién-
cia, por iludir o pequeno poupador e cujas porcentagens ~ a meu ver
ilicitamente - acabam por fazer com due a sociedade gaste uma parte do
seu capital, até antes de iniciar os seus negécios), especialmente quando
as agdes nac devem ser imediatamente integralizadas (com efeito, o pou-
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apenas no interesse pessoal dos “grandes” acionistas, integra.mc‘IO,
as vezes, com uma tutela de direito publico, a auto-tutela de‘ du:elto
privado do acionista ou do credor'®; frisar a tutela dos acionistas
e delimitar os poderes dos diretores; de o?trc.> l?ocig,‘ tutelar os
consumidores e o progresso técnico e econdmico¥3?.

O problema da sociedade anénima prer‘ﬂe—se assim aos
: - 1040
problemas fundamentais da economia modernal®4°,

16. Extensio da sociedade andnima fora do ambito do direito
comercial

Surgida no direito comercial, a sociedade andnima esten-
deu-se ao campo civil, e quase todas as legislacbes reconhecem
agora a legitimidade de sua utilizagio nesse dominio, sujeitando-a,

Vpador fica mais faciimente iludido quando a entrada iniciai & modgsta).
Nos Estados Unidos da América do Norte, h4 uma legislacio que visa a
submeter o langamento no publico, ou a quotacao na bolf-,a, a um controle
especial que, as vezes, ndo diz 56 respeito 4 “legalidade” formal da cons-
tituico da sociedade {ou do aumento de capital, ou do-langamento das
debéntures etc)), mas & “seriedade” financeira da operagao. Em. todos os
paises hi uma orientagio severa, quer quanto as declarag:c.ms feitas pelos
incorporadores nos manifestos da emissio, quer a respeito dos bancos
que colocam os titulos no pablico. A -

1038. isto ressalta da disciplina da colocacio de acdes e debéntures no ?ubllco
{cf. nota n* 1.037); da determinacio legal do método de redacio dos
balangos; do. aumento das sancées penais.

1039. Cf. de recente, Wendell Berge, Cartels: Challenge to a Free World,
Washington, 1944, . .

1040. Cf. Berle & Means, op. cit., p. 355; Laidler, op. cif.: Ma}:rer,.op. c1-t.;
Berle e Means distinguem a respeito trés orientacées: 1) a primeira aceita
o aumento dos poderes do grupo que estd no controle da soclled'ade;
2)uma segunda visa, ao conirario, a reforcar os direito§ dos acionistas
para evitar os arbitrios hoje decorrentes dos poderes c.]os diretores; 3) uma
terceira procura encontrar um critério orientador no interesse geral a que
ficariam subordinados diretores e acionistas. Berle ¢ Means, ad.otan.do esta
terceira orientagao, observam, justamente, ser iniqua a pri.meua; justa, a
sequnda, mas, entretanto, insuficiente a vista da necessidade de levar
também em conta os interesses de cansumidores e empregaclos.‘ (Ct.
também a conferéncia de A. Berle no Instituto dos Advogados do Rio de .

Janeiro em 7 de setembro da 1945).
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mesmo quando constituida para uma finalidade civil, & lei comer-
cial, e, em muitas legislagdes, até a faléncia.

~ As vezes, a sociedade andnima é utilizada, também, indire-
tamente, para objetivos diversos daquele da consecucdo de um
lucro a dividir entre os socios!™ | através de uma adaptacao opor-
tuna de suas clausulas estatutarias, uma vez que as partes tenham
em vista aproveitar-the a disciplina, minuciosamente elaborada.

Vem-se ampliando e modificando, desse modo, o campo de
aplicagdo da sociedade andnima, e essa ampliacio acarreta, por
sua vez, novos problemas.

De outro lado, é agora freqliente a participacio do Fstado
ou de reparticdes piblicas nas chamadas sociedades de economia
mista ou a constituicho de sociedades andnimas, cujos acionistas
sao todos instituictes publicas, sendo que, nesses casos, a socie-
dade anénima constitui, economicamente, um dos instrumentos
técnico-juridicos da socializacdo da economia, sujeitando-se, entre-
tanto, juridicamente, o ente publico, a disciplina propria das socie-
dades andnimas e aproveitando aquela técnica juridica, 102,

17. Contrato e personalidade juridica na sociedade anénima

A sociedade anénima representa, pois, um dos instrumen-

tos juridicos tipicos da economia moderna, e uma espécie de

1041. Isto acontece, por exemplo, quanto as sociedades andnimas, que visam,
em definitivo, a um escopo de mutualidade {ou seja, um beneficio direto
dos préprios sécios independentermente da participacio num lucro decor
rente das operacdes com terceiros), mas que, entretanto, respeitam os
requisitos da sociedade andnima, Nao imporfa aqui examinar se e quando
esta utilizaco seja licita. Cf. De Gregorio, Soctetd, Turim, 1938, p. 15.

1042, As sociedades andnimas sao largamente utilizadas até na organizacio
econdmica russa (obviamente: com o Estado, tnico aclonista), em relacéo
a necessidade de organizar a produgéo e verificar os custos de produgae
dos vérios empreendimentos. Sociedades anénimas, bem como letras de
cambio e desconto, sio entio ufilizadas como instrumentos de técnica
juridica, numa economia socializada, apesar de se tratar de institutos
tipicos de uma econdmica assente na propriedade privada dos instrumen-
tos de producao,
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microcosmo juridico, singularmente rico de problemas, que as vezes
correspondem, em um campo mais limitado, a problemas de ca-
rater bem mais geral.

Concorrem na sociedade anénima os problemas e as regras
dos contratos com os problemas e as regras de pessoa juridica, de
maneira que se torna necessario distinguir quando se deve levar
em conta o ponto de vista do contrato e, quando, ao contrério,
o da pessoa juridica.

Com efeito, a sociedade surge de um contrato; este, po-
rém, ndo se limita a disciplinar as obrigacées entre os s6cios, mas
cria uma organiza¢éo destinada ao desenvolvimento de uma ativi-
dade ulterior com terceiros; esta organizacio tem personalidade
juridica e um patriménio que, por sua vez, difere rigorosamente do
patriménio individual dos sociosio®e,

Assim, por exemplo, & substancialmente do ponto de vista
do contrato concluido entre os sécios™™* que nos devemos colocar
a0 examinarmos a constituicao da sociedade, embora ndo esque-

1043. Embora nao esquecendo que, substrato da personalidade, & justamente a
relagio social e a constiiicho do patriménio dali decorrente, E, sem
divida, inexato encarar os acioristas como conddminos do patriménio
social, mas & exato encarar na personalidade juridica social um instrumen-
to de técnica juridica para disciplinar unitariamente as relacdes — entre si
e para coin terceiros — dos sujeitos que, de outra forma, apresentar-se-iam
como os conddminos dos bens sociais. A oportunidade desta disciplina
unitaria decorre justamente do que se poderia chamar de cardter “ding.
mico” da sociedade (que visa a aproveitar dos bens sociais em operagoes
para com terceiros), ao passo que a disciplina do condominio visa, antes
de mais nada, a uma situagho estatica, ou seja, ao gozo direto, pelos
proprios conddminos, dos bens comuns. E igualmente deste carater que
decorre a necessidade, na sociedade, de uma avaliacio em dinheiro dos
bens sociais, continuamente diversos, A vista da propria atividade de uma
sociedade, o que se coaduna, por seu turno, ao conceito de capital social
e aquele do “balanco” em que, por seu twrno, assenta o conceito de
“lucro social”,

1044. A meu ver {cf. os citados Appunti di Diritto Commerciale, vol. 1l, Societa)
a constituicho da sociedade andnima decorre de um contrato €, mais
precisamente, de um contrato plurilateral. Essa categoria de contratos
{embora constituindo uma subespécie da categoria geral do contrato) &
diversa da dos contratos comutativos.
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cendo tratar-se de um contrato sujeito a uma disciplina diversa
daquela dos contratos de “permuta”.

A “plurilateralidade” deste contrato permitira distinguir os
vicios do contrato e os vicios das adesGes individuais; estes tltimos
s6 influem sobre todo o contrato quando determinam a impossi-
bilidade de consecucio do objetivo social.

A circunstancia de se constituir, através do contrato, uma
organizac&o destinada a entrar em relagdes com terceiros, com
pratrimﬁnio ‘separado, exige que se examine até que ponto os
vicios do contrato ou das adesées individuais podem estar sujeitos
as normas do direito comum; quais os seus efeitos, entre as partes;
quais os seus efeitos para com os ferceiros e como podem estes
tltimos ser tutelados!®45.

_ E, a0 contrario, do ponto de vista da pessoa juridica que nos
devemos colocar a0 examinarmos a gestdo da sociedade anénima uma

vez constituida, embora néo esquecendo a sua origem contratuall046,

1045. Esse & o objeto da teoria das sociedades nulas, Em matéria de vicios do
contrato de sociedade, cada vez mais viva é a tendéncia para excluir
poder, a anulacio da sociedade arquivada, agir retroativamente em pre-
juizo de terceiros credores sociais e para admitir serem os vicios de cons
tituicdo {a este respeito distintos dos requisitos que respeitam 3 vida da
sociedade) saneados pelo arquivamento (tal a orientacio das legislacdes
anglo-saxdnias e, em parte, da alerd) ou estarem sujeitos a um curto
prazo de prescricio (cf. art. 155, Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setem-
bro de 1940, e art. 285 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976).
Igualmente, em matéria de vicios das adesdes sociais, de um lado, se
afirma néo acarretar, de per si, a invalidez de uma entre as adesdes, um
vicio do inteiro contrato; do outro lado, & viva a tendsncia para excluir
que 2 anulagdo da adesdo do sécio possa operar retroativamente em
prejuizo dos terceiros credores sociais de boa-fé. Por seu turno, quanio a
ilegalidade de uma cléausula do estatuto, de um lado, ha, a tendéncia a
excluir, quanto a terceiros, a eficacia retroativa da declaraggo de nulidade
d:':\ clausula arquivada; de ouiro lado, a invalidez da uma clausula estatu.
taria pode n#o invalidar o contrato no seu conjunto {art. 153, Cédigo Ciuil
brasileiro). Também quanto as deliberagdes assembleares tende-se a ex-
eluir poder, a declaracio de nulidade ou da anulaggo da deliberacso,
oOperar retroativamente em prejuizo de terceiros de boa-fé.

1046. O que é também interessante no dominio do direito intertemporal. As
nhovas normas legislativas sobre as sociedades andnimas podem aplicar-se
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Essa distincdo, por sua vez, acentua a distincdo entre as
condicdes relativas a constituicdo e as relativas & permanéncia da
sociedade j& constituida, permitindo entender-se por que nem todas
as condi¢des requeridas no primeiro caso sado cabiveis no segundo.

Esta distincao reflete-se na possibilidade de distinguir um
ato constitutivo, em sentido restrito, do estatuto, que ele, também,
tem seu fundamento na vontade contratual das partes, mas se
destina a-funcionar quase como lei interna da sociedade. A mudan-
¢a das pessoas dos socios e a tutela de quantos entram a fazer
parte da sociedade, adquirindo as acbes, podem levar a seguir, na
interpretacio do estatuto, um critério objetivo.

Ao examinar a sociedade como pessoa juridica e como
patriménio separado'™’, podemos individualizar-lhe, antes de tudo,
a constitui¢ao; devemos examinar se o momento da conclusao do

& gestio das scciedades andnimas ja constituidas, mas nfo concernem &
validade dos atos constitutivos celebrados na vigéncia de lei anterior,
1047. Embora sem esquecer que, em definitivo, a constituiciio do patriménio
separado representa o instrumento {écnico para o exercicio do comércio
por parte dos sdcios com responsabilidade limitada. Essa consideracao
pode ter importancia no déminio do direito internacional privade (cf.
Hohfeld, Fundamental Legal Conceptions, New Haven, 1923, p. 229)
e em matéria fiscal.
Realmente, de um ponto de vista econdmico, o rendimento da sociedade &,
afinal, o rendimento dos sécios. Por isso a doutrina fiscal, no que respeita
a tributagio das sociedades, visa a evitar sefa, o rendimento social, simulta-
neamente tributado quer em poder da sociedade, quer em poder dos sécios,
ou justifica esta dupla tributagiio como um indireto suplemento do imposto
progressivo quanto aos rendimentos sociais. (Cf. Seligman, verbete ncome
Tax na Encyclopedia of Social Science.) Com freqiiéncia, portanto, tributa-
se o rendimento realizado pela sociedade, com o imposto proporcional, e
o distribuide ao socio com o imposto complementar progressivo [ou com
aquele, descontade na fonte, sobre os rendimentos ac portador, que
constifui, entdo, uma liquidacio & forfait do progressivo); a tributacao
completa do rendimento social decorre entao da sua tributacao, parcial,
em poder da sociedade e, parcial, em poder do sécio. Deste sistema
decorre, entretanto, embora indiretamente, a isencio do imposto progres-
sivo dos lucros que ficam retidos na sociedade. Para evitar esta injusta
isengio tributam-se, de modo especial, nas legislagbes anglo-saxénias, as
reservas excessivas.
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contrato coincide com o da constituicho do patriménio separado;
Ou se, ao contrario, sdo, para este fim, exigidos requisitos espe-
ciais, em face da relevancia que, para os terceiros, apresenta essa
constituicio; quais sejam as san¢des que respeitam a falta ou 3
irregularidade do arquivamento e da publicidade legal e quais aque-
las que respeitam aos vicios do ato de consfituicaol®¥8, Este pro-
blema é, em substancia, o objeto da teoria das sociedades irreqgu-
lares, isto é, daquelas que n&o observam as normas de publicidade
ditadas justamente para tutela de terceiros credores!o4®

Em seguida, deveremos examinar a vida e a extincio da
sociedade, fazendo-o distintamente, quanto ao que se refere & sua

organizacéo interna, e quanto ao que se refere as suas relacdes
com terceiros,

Dada a constituicdo de uma pessoa juridica, devem ser
examinados os problemas relacionados com tal constituicdo, como
sejam o nome, a localizacio no espago, a finalidade.

Na deliberacio da assembléia se exprime a propria vontade
social. A deliberacao, por um lado, deve ser considerada como

1048. Anéloga distingao apresenta se quanto as modificacies do estatuto. Tam-
bém a respeito dessas & necessario distinguir o que diz respeito & sua
validade e o que diz respeito a sua publicidade; o que diz respeito s
conseqiiéncias dos seus vicios e o que diz respeito a falta de arquivamento
e publicidade. Cf. art. 50 e art. 156, DecretoLei n? 2.627, de 26 de
setembro de 1940, hoje com regulamentacio nos arts. 94 e 286 da Lei
n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

1049. Diversa, por conseguinte, deve ser a teoria da sociedade cujo contrato &
viciado {examinada anteriormente) e a da sociedade n3o regularmente
arquivada e publicada, A primeira diz respeito & validade de contrato
social; a segunda & sua eficacia; a sociedade embora arquivada pode ser
viciada; pode, ao contrario, embora nio arquivado, estar, o contrato
social, isento de vicios (a nao ser no que respeita a falta de arquivamento
e publicidade). Na falta de arquivamento nac ha, no direito -brasileiro,
constituicido de patriménio separado e responsabilidade dos acionistas
pelos atos dos diretores (art. 55, paragrafo Unico, do Decreto-Lei p® 2.627,
de 26 de setembro de 1940, hoje regulamentado pelo art. 99, paragrafo
Gnico, da Lei n® 6.404, de 15 de dezerbro de 1976), nao podendo o
vicio ser sanado a nao ser com o cumprimento das formalidades prescri-
tas. Nao pode haver convalidagio por decurso de tempo.
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uma manifestacao unilateral de vontade, pois representa ju§tamen—
te a vontade de um unico sujeito; por outro lado, porém, ela
resulta do concurso de outras tantas vontades (votojf.)‘divers.as, que
concorrem justamente em formar a vontade do 'sgjelto—some.dade.
Devern-se pois examinar, distintamente, os requgtos da delibera-
cao e os dos votos; os vicios de uma e os vicios de outros, os
quais, por sua vez, sé influem sobre a.pr.m'ioeslga, quando, em con-
seqiiéncia deles, falte a necessaria maiorial®®,

O poder da assembléia abrange nao sd a gestdo da socie-
1051
dade, mas também a reforma dos estatutosi®?,

v " - r r . d
A assembléia nao pode, porém, como é rilatural, dispor de
direito de terceiros!'®®?, sem o consentimento deles.

O principio majoritario encontra a justifica(;éo‘ na. comu-
nhado de escopo entre os acionistas, assente na participacdo de
todos eles na sociedade ad utilitatem communem, conforme a
expressao de Grocio; é légico, por conseguinte, qu?,‘no.contraste
entre as varias opinides, as varias tendéncias e 0s \{al?IOS m"cer'es's‘es
particulares, prevaleca o voto da maioria. O principio ma]o'nta.arlo
ndo pode, entretanto, ser invocado quando se ‘{r.ata de dk‘relttos
especialmente concedidos a determinada§ categoriés de acionis-
tas'%?; encontra necessariamente seus limites nos principios gerais

H

1050. E facil observar constituir, a deliberagio, “um” ato “colegial”, e se.r.lo
voto, por sua vez, um negdcio unilateral que se funde neo ato colegial.

1051. E ébvio o carater excepcional dessa possibilidade, que concerne aos ele-
mentos “contratuais” e ndo & gestio do interesse comum. Compreﬁerlc%ef
se, pois, por que foi admitida s¢ lentamente e quase com relutf'anga;
porque submetida a cautelas especiais (acerca dos quorum e das malorlas)
e, muilas vezes, a controles e publicidade especiais (gma]ogos ao0s relativos
a constituigao; cf. arts, 50, 104 e 105, Decreto-Lei n® 2.§ZZ, de 26 de
setembro de 1940, hoje arts. 94 e arts. 135 e 136 da Lei n® 6.404, de
15 de dezembro de 1976). o

1052, Por exemplo, obrigacionistas, titulares de partes benefllcsanas (art. 373
Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940, hoje art. 51. Fia ]_:81
n? 6404, de 15 de dezembro de 1976), empregados com participacao
nos lucros.

1053, Aoriéo ser com o consentimento destes acionistas privilegiados. Cf. art. 106,
Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940, atualmente art. 136,
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de ordem plblica, nas normas que visam a tutela dos interesses de
terceiros, nos direitos do acionista que, por seu carater essencial,

escapam completamente & competéncia da assembléia e do esta-
tuto1054,

Caso a deliberacio viole estes limites e, ela, nula.

Caso nao sejam observadas as normas que, no interesse
dos acionistas, regulam a assembléia e as deliberacses dela, ou
sejam violados direitos dos acionistas que a maioria ndo pode
derrogar®® sera, a deliberacéo, impugnavel,

Por sua vez, o voto & concedido ao acionista para tutela do
seu interesse como sécio e partindo da premissa de dever, a orien-
tacdo da sociedade, ser aquela determinada pela maioria dos sé-
cios. Dai os limites do direito de voto nas hipéteses em que o

e § 12 Neste caso costuma-se, as vezes, falar, na terminologia germanica,
© Sonderrechte,

1054. CI. art. 78, Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940. Hoje
chamades direitos essenciais e tratados no art. 109 da Lej n® 6.104, de
15 de dezembro de 1976 que adotou essa terminologia como titulo da
secdo II, no capitulo X da mesma lei. Neste ¢aso costuma-se, as vezes,
falar, na terminologia germanica, Individualrechte.

1055. Também netas hipétese fala-se, na doutrina germanica, Individualrechte.
Quando o objeto da deliberago contraste um direito do acionista que
nem pode ser derrogado no estatuto origindrio {sendo, por isso, irrenun-
ciavel) a deliberacio & nula, pois que, de outra forma, chegar-se-ia,
indiretamente, 2 renunciabilidade do direite. Quando, ao contrario, a
deliberago viola, num caso concreto, um direito do acionista ou quando
0 seu objeto contrasta com um direito do acionista que a maioria nso
pode derrogar, mas ao qual o acionista pode renunciar, a deliberaciao é
impugnével. No primeiro caso, uma disciplina diversa da legal nao pode
resultar nem sequer do estatuto originério ou de uma deliberacio una-
nime dos acicnistas da sociedade; no segundo pode, uma disciplina
diversa, resultar do estatuto originario ou de uma deliberagio unanime
dos acionistas ou quanto a novas acBes a serem emitidas. No primeiro
caso exclui-se, de qualquer forma, uma disciplina diversa da legal; no
segundo limitam-se os poderes da maioria, Examinamos, paginas atras,
como, na evolucao legislativa das sociedades andnimas, foram, simulta-
neamente, evidenciados os direitos dos acionistas que ndo podem ser

derrogados nem sequer no estatuto originario e ampliados os poderes da
maioria. : ’
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i julgar a sua propria ativi-
deveria, com seu voto, concorrer paga julg ' o sua ge ?nteresses
dade individuall®® ou, quando se achar em

com a sociedade!®7.

A formagio da vontade social processa-se através de l;ma
série de orgaos e deve, por isso, ser exammado"? que se refere
a competéncia de cada um deles,“e, em conseq.uencna,‘o que se
refere & competéncia da assembléia e & dos c'hrrj:’cores,1 errla quei
medida a distribuicdo da competéncia reciproca é flxad.a ega rlnen1
te e em que medida nfo o é; em que medida a determinagao lega

é derrogavel e em que medida nao.
A i
Em principio, pode-se falar de uma competéncia “privati

va" e “inderrogavel” da assembléia: a) no que concerne a c?rleén—
tacho e apreciacdo geral da gestdo social, exercida através da

aprovagao do balanco; b} no que concerne as reformas estatuté-

1056. Assim, na avaliagio da entrada em bens que nao ’sejii\m C’Eit'fhel!'o; nur:z
deliberagdo concernente a responsabilidadg dc.) proprio sécio (ciamto o
caso dos sécios que sejamn . diretores ou -f.lscaxs, desde qm?2 se rta (}2_00
aprovar o balango ou julgar da responsabilidade). Cf. art. 8 ie ar .t ~,;
Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1949, (zom regul amerll ggg
atual nos arts. 115, § 12, e 134, § 1% da lei n® 6404, de e

mbro de 1976.

1057. Céi::\ sequnda hipétese nio se identifica com a precedenie; cf.SZth'.j }.?_O,i
Decreto n? 2.627, de 26 de setembro de 1940, hg;e art. 1 dal'bei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976, quanto. aos diretores (ri:dbs elibe
raches da diretoria) e arf. 95, quanto aos acionistas (nas de ; ei'?goes
assembleares); estes artigos declaram ser, o votante, nest'?ls ipo esessc;
" responsavel pelos prejuizos assim causado:v,. i?eu—se, ademal;, umbpasde
(cf., entre as leis recentes, art. 706 da Lei suica de 1‘8 de dezembro de
1936} ao admitir-se também a impugnabilidade da. deliberacao .cc’mcr(; 23
mente inspirada a um interesse contrério ao soc1al‘e :em prejuizo "
demais acicnistas (como por exemplo, no caso de acicnistas que, C;O;Sd i
tuindo, de um lado, a maioria de uma scciedade, e, de outro, a t(.Jtal ade
de uma outra sociedade, podem servirse do voto 'parz? pre]uciac?lr, em
proveito da segunda sociedade, os interesses da primeira, ou seja, edm

definitivo, os da minoria que nao partilha da .dliphcidade da pos;gi.ao a
maioria, £ talvez, hoje, esta duplicidade de posigao, s vezes, peculiar 30
grupc que controla uma sociedade, um dos meios mais 'frequetntej tz
fraudes). Discute-se, no entanto, acerca da delimitagio mais exazg es
hipdtese. Cf. Goldschmidt R., Revista Forense, vol. XCVII, p. 27.
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rias; ¢) no que concerne a nomeagao e revogagdo dos orgios da
sociedade!0%¢,

Diverso do problema da formagio da vontade social & o dos
controles, e, por isso, dever-se-a distinguir entre o que respeita as
fungdes de controle dos fiscais e o que respeita as funcdes de controle
confiadas a determinadas minorias e ao acionista individualmente.

A posicao do sécio deve ser distintamente examinada,
devendo ele, por um lado, ser considerado como membro da
comunidade, que concorre com o seu voto para a formacio da
vontade social, e, por outro lado, do ponto de vista dos seus
direitos e dos seus deveres para com a sociedade!®®, seja no

1058. Definindo os diretores quais “mandatarios” da saciedade, quer, a lei, jus-
tamente frisar o principio que os poderes dos diretores sao outorgados no
interesse da sociedade, ou seja, afinal, dos acionistas. Este principio fun-
damental é claramente frisado nas leis, independendo das discussdes téc-
nicas acerca do carater juridico mais preciso dos diretores, Analogo prin-
cipio foi, de recente, frisado na doutrina norté-americana justamente afir-
mando serem, os diretores, trustees dos acionistas.

1059. Por isso, mesmo quanto ao voto, cumpre distinguir: 4) o direito ao sécio
de votar; b) o voto dado no exercicio deste direito. Quanto ao primeiro
ponto duvida-se se o voto sefa inseparavel da a¢ac ou se, ao contrario,
possa pertencer também a quem nao seja acionista: é dominante a res-
posta negativa, ou seja, a afirmagao da inseparabilidade. Afirma-se, no
entanto, poder, o voto, pertencer a quer, embora -ndo-sendo- acionista,
seja, no entanto, titular de um direito real sobre a agao. {Cf., no direito
brasileiro, art. 83 e art, 84, Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de
1240, conferindo ao credor caucionado, pignaoraticic ou usufrutudrio o
poder de vetar o exercicio do voto ao proprietario da acho, em certas
deliberagées. A matéria hoje se encontra regulamentada nos arts, 113 e
114 da Lei n® 6,404, de 15 de dezembro de 1976 Duvida-se da validade
das convencdes em virtude das quais 0s acionistas se comprometem entre
st a votar segundo uma determinada diretriz, embora no haja divida a
respeito da ilicitude da venda do voto {cf. no direito brasileiro, art, 171,
Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940, hoje regulamentada
pelo art. 177, § 22 do Codigo Penal: “Incorre na pena de detencio, de
6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa, o acionista que, a fim de obter
vantagem para si ou para outrem, negocia o voto nas deliberaces de
assembléia geral”. As vezes, destas convencbes decorre a obrigacao das
partes de vatar conforme uma determinada diretriz, previamente deter-
minada ou estabelecida pela maioria dos participantes; as vezes os partici-
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tetreno patrimonial, seja no extrapatrimor‘aialmf’o. Na dissolucdo e
na liquidacio da sociedade, deve ser conmderad‘a, por um l_adf),'a
tutela dos terceiros credores, a fim de impedir que pa.trlmomo
social The seja subtraido, e, por outro lado, as relagoes 1nterr1a§,
entre socios, quanto a reparticdo do ativo iiquido. social, Esses d(31s
pontos de vista se encontram também, necessarlafme.nte, na .fu’sao
e na incorporagio social, em que costumam ser indicadas hipéte-
ses de sucessdo universal entre pessoas juridicas.

O estudo das sociedades andnimas deve, justamente, levar
simultaneamente em conta os varios aspectos dos diferentes pro-
blemas para interpretar a lei e aplica-la analogicamente.

VI
Vicios de Constituicao das Sociedades Andnimas e a Prescricao

1. O art. 155 do Decreto-Lei n2 2.627, de 26 de setembro de 19401%¢1

Reza o art. 155 do Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de §etem—
bro de 1940: “A acgho para anular a constituicae da sociedade

pantes outorgam a um representante comum (revogével apenas com de-
liberacio da maioria) a representacio de todos na as’spjmblela; as vezes
estabelecem fiquem as ages de cada um no condommlo. dg todos {fala-
se, quanto a todas estas convencdes, de sindinitos de acionistas, ou, no
direito anglo-saxfo, de vofing trust) ou até constituem wma nova s?medade,
civil ou comercial, cujo patriménio & constituido pelas aghes anten?rmente
possuidas individualmente, Cf. Trajano de Miranda Valve'zrdle, 'Soc:ledades
por Acdes, Rio, 1942, vol. I, p. 398. O direito .de v0~to é d:stmf[o Flaquale
de participar na assembléia e tomar parte na dsscussa9. Efte dlre’:ltg com
efeito pertence mesmo a acionistas que, no entanto, nao“tem o} chrﬂelto de
voto (por exemplo, aos acionistas-diretores, nas asssambleaas.que tém por
objeto a aprovagio do balango e em cujas dellbleragoes, por isso, oeles nao
podem tomar parte). Cf. art. 90, paragrafo Unico, D’ecreto-ljeli n® 2.627,
de 26 de setembro de 1940 e, hoje, art. 125, paragrafo tnico.

1060. E portante dos limites dos poderes da maioria no que respeita a estes

direitos e deveres, .
1061. Nota de atualizacio: Redacio idéntica ao atual art. 285 da Lei n® 6.404,

de 15 de dezembro de 1976.
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anodnima ou companhia, por vicios ou defeitos verificados naquele
ato, prescreve em um ano, a contar da publicagidoc de seus atos
constitutivos — Paragrafo tnico. Ainda depois de proposta a acao,
é licito & sociedade, por deliberacio da assembléia geral extraor-
dinaria, providenciar para que seja sanado o vicio ou defeito”1062,

Consoante sua prépria letra, o artigo respeita aos vicios de
constituicdo da sociedade cujos atos constifutivos j& tenham sido
arquivados na reparticao competente; o momento inicial da pres-
Ccricdo que estabelece é, com efeito, o da publicacio dos atos
constitutivos, a qual é precedida pelo arquivamentol963,

1062. Nac cuida o artigo de determinar quem sefa legitimado para intentar a

acdo. Parece caiba, a acio do art, 155, a qualquer acionista e até a
terceiros interessados (cf. Houpin & Bosvieux, Traité des Sociétés,
0774 ss., 6° ed), bem como ao piblico ministério, na hipdtese de
objeto ou atividade ilicita {art. 167, Decreto-Lei nt 2.627, de 26 de
setembro de 1940). Quanto ao acionista foi discutido no direito francés,
se, nesta hipétese, a acéio fosse individual ou séolal, o que se prende &
conhecida distincao, da furisprudéncia francesa, entre a acao individual e
social do acionista; prevaleceu, justamente, a primeira tese {cf. Houpin &
Bosvieux, Traité des Sociétés, vol. 11, p. 551, 62 ed.); decorre desta tese,
@ conseqiiéncia de faltar, & assernbléia, competéncia para disciplinar esta
acdo. Na doutrina italiana, é pacifico o caréter individual da acsio (no
sentido préprio deste termo na doutrina francesa); acrescentou-se; as
veres, agir, entretanto, o acionista, nesta hipdtese, também para a tutela
do inferesse geral de todos os acionistas (nao podendo, por isso, a agio
ser objeto de compromisso arbitral).
Nota de atualizagio: Semelhante redacho encontramos na atual Lei
n26.404, de 15 de dezembro de 1976: “A a¢ao para anular a constitucio
da companhia, por vicio ou defeito, prescreve em 1 {um) ano, contado da
publicacdo dos atos constitutivos. Pardgrafo (nico. Ainda depois de pro-
posta a ago, ¢ licito 4 companhia, por deliberacio da assembléia geral,
providenciar para que seja sanado o vicio ou defeifo.”

1063. Cf. Trajano de Miranda Valverde, Sociedades por Agces, Rio, 1941, vol.
I, p. 206, desnecessario lembrar que, apesar do arquivamento, a socie-
dade pode ser viciada. A decisio do Registro de Coméreio quanto ao
arquivamento nfio tem eficicia de coisa julgada. O Registro (art. 53,
Decreto-Lei n° 2.627) deve verificar a legalidade da constituicio e das
clausulas estatutértas: entretanto, apesar do arquivamento, & possivel plei-
tear judicialmente a nulidade da sociedade ou de uma clausula estatutaria,
observadas as normas relativas a matéria. Quanto . possibilidade de ser,
© arquivamento, anulado pelo préprio Registro, cf., quanto ac Estado de
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O dispositivo néo entende, portanto, com a falta de arqui-
vamento ou de publicidade!®®. Cogita deste ﬂ%tirlno probie}'ﬂa, o
art. 55, paragrafo Unico, ao dispor: “Parégr:—'lfo Gnico. A so?ledgde
nao responde pelos atos ou operacdes praticadas pelos.pr_mjaros
diretores antes de cumpridas as formalidades de constituicde. A
assembléia geral dos acionistas poderd entr‘etanto, rc?solve_r que a
responsabilidade de tais atos ou operagdes incumba a sociedade.

Ressalta; por isso, claramente, a distincdo entre vicios do
F . . 6
conirato!®®® e vicios de publicidade!®®.

Anéloga distingdo se encontra quanto as modificacdes esta-
tutarias: no Decreto-lei n® 2.627, de 26 de setembro d,e. 1940,
encontramos o art. 156 disciplinando a prescricdo dos vicios das
deliberacdes assembleares regularmente publicadf':ls; no :_:\rt. 50,
paragrafo Unico, as conseqiiéncias de nao terem sido arqlLalz\;radas e
publicadas as deliberacées de modificacio dos estatutos!®®?.

Sao Paulo, o Decreto estadual n® 10.424, de 11 de agosto de 1939,
art. 50. Hoje a matéria estd regulamentada nos arls, 64 a 74 do Decreto
n® 1.800, de 30 de janeiro de 1996, especialmente: no art. 7?. \

1064. A redacdo da norma brasileira afigura-se-me, por isso, preferivel & dq
Decreto francés de 30 de outubro de 1935 (modlficandq o) aT‘t. 8 da Lei
de 14 de julho de 1867} que parece, aparentemente, incluir no prazo
prescricional também os vicios de publicidade, o que contrasta com a
natureza destes. o ]

1065. Sigo, com efeito, a doutrina que encara na constltuzga? da_ sociedade um
contrato. As peculiares carateristicas que apresenta ter.n ]ustlflc?txva no
fato de ser, ele, um contrato plurilateral & nos peculiares efeitos que
produz, quanto & constituicho de um patriménio sgparado e de uma
pessoa juridica. Tais efeitos, entretanto, ndo contrariam, a meu ver, a
natureza contratual do ato constitutivo.

1066. Nota de atualizacho: Iguaimente, o art. 99 da Lei n® 6.40%, de .15 .de
dezerhbro de 1976 dispde: “Os primeiros administradores sao solidaria-
mente responsaveis perante a companhia pelos prejuizos cz?usados pelff:l
demora no cumprimento das formalidades complementares & sua consti-
tuicao. Paragrafo tnico. A companhia ndo responde pelos atos olu ope-
ragbes praticados pelos primeiros administradores antes de' cuntlprldas as
formalidades de constituigho mas a assembléia geral poderd deliberar em

trario.”

1067. Eogesnecessério lembrar que a invalidade de uma modificag’ac? dos esta-
tutos ndo acarreta nenhum vicio da propria constituicio da sociedade. CF.



