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juridica, quer do contrato de sociedade, quer dos contratos que,
embora distintos daquele de sociedade, podem, no entanto, ser
classificados de plurilaterais.

VI

Principios e Problemas das Sociedades Andnimas

1. A origem da sociedade andnima por agdes

Se remontarmos a histéria das sociedades anénimas?3®,
depararemos com as companhias coloniais, a comecar pela Com-
panhia Holandesa das Indias Orientais, em 1602.

As sociedades andénimas, instrumentos tipicos da economia
moderna, acham-se, assim, ligadas, em sua origem, a colonizacao
do Oriente e daquele Novo Mundo, de cuja descoberta, precisa-
mente, costumam os historiadores datar o inicio da histéria mo-
derna.

Nas companhias coloniais ja se delineiam as caracteristicas
fundamentais hoje peculiares da sociedade anénima e que a distin-
guem entre as varias espécies de sociedade: responsabilidade limi-
tada dos sécios e divisao do capital em agdes, isto é, possibilidade
de serem, as participacdes dos varios sbdcios, corporizadas em
titulos facilmente circulaveis; a pessoa do sécio é, destarte, indife-
rente & caracterizacio juridica da sociedade.

A Companhia Colonial Holandesa das Indias, por sua vez,
parece reportar-se, historicamente, ao condominio naval de tipo

935. Nos direitos latinos, fala-se de sociedade anénima; essa denominacdo se
coaduna com as regras que concernem a denominagdo da sociedade. Nos
paises de direito germanico, fala-se de Aktiengesellschaft: a denominacao
decorre da divisdo do capital em acdes. Na Inglaterra, fala-se em geral, de
Joint stock company e, com referéncia & divisao do capital em agdes, de
company limited by shares; nos Estados Unidos de business corporation.
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germanico”®; a responsabilidade limitada encontraria, por isso,
sua origem, na responsabilidade limitada do direito maritimo, e
terfamos, assim, mais um exemplo®®’ de institutos do direito co-
mercial cuja origem histérica se encontra no direito maritimo®3.

Os titulos acionarios? se tomaram logo objeto de circula-
cdo rapida e freqliente®#? nas mais diversas camadas da populagdo,
excitadas pela miragem das riquezas do Extremo Oriente e do
Novo Mundo recentemente descoberto.

936. Reederei. Foi particularmente Karl Lehmann (Geschichtliche Entwicklung
des Aktienrechts, Berlim,1895) quem ilustrou esse desenvolvimento, sus-
tentando derivar, a Companhia Holandesa das Indias, de uma fusdo entre
varias Reederei. Quanto & origem histérica das sociedades por agdes, deve-
se levar agora em conta o volume basico de Eli F. Heckscer, trad. cast.,
México, 1943: La Epoca Mercantilista: cf. ali pp. 338 e 348 quanto aos
precedentes da Companhia Holandesa, ou seja, as chamadas véorcom-
pagnieén; quanto & possivel infludncia de um projeto portugués (talvez
aquele de uma companhia das Indias Orientais (1587), que entretanto n&o
chegou a realizar-se) cf. ali p. 342 e Fitzler, Portugiesische Handelsge-
sellschaften des 15 und beginnenden 16 Jahrhundert na Vierteljahrschrift
fiir Sozial und Wirtschaftsgeschichte, 1932, p. 209; id. Uberblick iber
die Portugiesischen Uberseehandelsgesellschaften des 15-18
Jahrhunderts na mesma Revista, 1931, p. 282.

937. Segundo muitos autores, a sociedade em comandita deriva da comenda
maritima; o seguro, por seu turno, deriva do empréstimo a risco maritimo.

938. Seguindo essa tese, diversa seria a origem histérica da responsabilidade
limitada do comanditario (que, na comenda originaria, era mais credor do
que s6cio) e da do acionista {que encontraria a sua origem na responsabi-
lidade limitada do armador no direito maritimo); diversos os precedentes
histéricos da agao (que deveria reportar-se as quotas do condominio naval)
e da quota de um sécio em uma sociedade de pessoas. )

939. O termo ag¢do, azione, action, aktie, derivou, sequndo [.ehmann, do fato de
que esses titulos importam justamente direito (uma “ac&o” no sentido préprio
do direito processual) acs dividendos. Diverso é, ao contrario, o significado
etimolbgico do termo inglés share, que se refere a idéia de “parte” e que
é usado também quanto a sociedades que nao sejam andnimas por acdes.

940. E especulacio bolsista. [&-se sempre com interesse o volume de José de
La Vega (Amsterda, 1681), Confusiéon de Confusiones; Didlogos curiosos
entre un phylosopho agudo, un mercador discreto y un acionista eru-
dito, describiendo el negocio de las aciones; su origen, estilogia, su
realidad, su juego y su enredo. W. R. Ehrenberg Das Zeitalter der Fugger,
dJena, 1896, vol. II, p. 336.
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2. Precedentes histéricos

Indicam, no entanto, os historiadores, precedentes histéri-
cos das companhias coloniais?*! e dos principios que se tornaram
caracteristicos da sociedade andnima.

Os portadores de titulos da divida publica, nas cidades ita-
lianas da Renascenca, eram portadores de titulos facilmente
circulaveis. Nao raro, eles se reuniam em associacio, e esta obti-
nha, por sua vez, a administracdo, ou a propriedade, dos bens
destinados a garantir o servico dos titulos. Desse modo, os titulos
continuavam, formalmente, a ser titulos obrigacionais, mas, em
substancia, passavam a representar titulos de participacdo na ges-
tao dos bens que, administrados pelos préprios credores, os garan-
tiam. Eram, por isso, substancialmente, titulos de participacdo numa
gestdo comercial e industrial, mas com responsabilidade limitada
dos participantes. O Banco de San Giorgio, em Génova, constitui
o mais célebre exemplo de uma tal transformacao®?. A circulabi-
lidade das acdes encontraria, por isso, um precedente na circula-
bilidade dos titulos obrigacionais.

Por outro lado, na indGstria mineira, que foi uma das pri-
meiras a surgir com uma organizacao de tipo capitalista, podemos
encontrar, especialmente no direito germanico, uma forma parti-
cular de associacdo®?, com uma disciplina peculiar em matéria de
responsabilidade dos sécios e com titulos especiais® relativos as
participacdes deles?®.

941. Um precedente histérico que recorda as sucessivas companhias coloniais
pode ser encontrado, ao tempo das comunas italianas, nas maone que,
quanto a Veneza, estudou Roberto Cessi.

942. A histéria do Banco di San Giorgio foi estudada, especialmente, por
Sieveking. (Genueser Finanzwesen mit Besondererer Beriicksichtigung
der Casa di San Giorgio, 1898))

943. Gewerkschaft. Esse instituto é préprio, ainda hoje, do direito germanico.

944. Denominados Kuxe.

945. Foi especialmente Strieder (Studien zur Geschichte Kapitalistischer
Organisationsformen, Miinchen e Berlim, 1914), quem ilustrou essas for-
mas associativas no século XVI e quem, em geral, investigou as formas
juridicas do capitalismo financeiro e comercial do século XVI. Encontram-
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3. Caracteristica das companhias coloniais

Cada companhia colonial surge com individualidade pro-
pria. As companhias coloniais ndo estdo sujeitas a uma discipkina
geral, mas encontram, cada qual, seu fundamento numa “carta” da
autoridade publica, pela qual se definem a constituicdo e a perso-
nalidade da companhia, as suas obrigacdes, os seus direitos, os
seus privilegios; as suas obrigacdes correspondem privilégios e a
concessao de monopdlios e de direitos que simultaneamente abran-
gem aspectos comerciais e politicos; sdo, simultaneamente, instru-
mentos de conquista territorial e de comércio.

Direito publico e direito privado, interesses comerciais e
expansao colonial, concorrem na origem do instituto.

Nao existiam, ainda, regras fixas quanto a administracao da
sociedade e & posicdo dos sbcios e dos vérios érgdos sociais; a
sociedade é constituida para uma determinada empresa, e néo
em relacdo a um determinado periodo de tempo, de maneira
que se desconhecem o balanco anual e a reparticdo “periddica”
dos lucros “a intervalos regulares”; sdo disciplinadas prestacdes
“ulteriores” e sucessivas dos sécios, independentemente da subs-
cricho inicial; os direitos dos véarios acionistas, quanto a participa-
cdo na administracdo da companhia, sdo os mais diversos, sendo
freqliente ficar, a administracdo, reservada aos grandes acionistas,
e sendo, naturalmente, desconhecido o conceito do direito indivi-
dual de voto do acionista®®; as vezes, junto aos acionistas apare-
cem associados deles, quase como que acionistas de segunda
categoria, sendo diversa a responsabilidade dos primeiros e a dos
segundos?’.

se freqgiientemente nesse periodo manifestagbes que, hoje, se diriam
supercapitalistas (por exemplo, em matéria de concentracdo entre empre-
sas, trusts etc.), as quais reapareceram e se desenvolveram, séculos mais
tarde, com o desenvolvimento do capitalismo industrial desde o século XIX.

946. A tendéncia atual para as agdes “sem voto” em contraste com a evolucao
do século XIX, que estabelecera o direito individual de voto de “cada”
acionista, constitui, pois, até certo ponto, um “retorno” histérico, lembran-
do a situacido do periodo mercantilista.

947. Cf. Hecksher, p. 341 e pp. 349 ss.
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Nas companhias francesas, é frisado o carater publico, e é
freqiiente a participacéo, inclusive financeira, das autoridades pu-
blicas®8; carater privado mais acentuado apresentam as compa-
nhias holandesas.

4. Na Inglaterra

Também, na Inglaterra, as sociedades anénimas reportam-
se as Companhias Coloniais, como a das Indias e a da Baifa de
Hudson, e, mais remotamente, as dos merchants adventurers; as
companhias baseavam-se, cada qual, numa carta, fonte dos seus
privilegios e obrigacdes®®.

5. Desenvolvimento sucessivo

A despeito das crises?, o desenvolvimento das sociedades
andénimas — que aos poucos se estenderam a novos campos (o
seguro, o banco, os transportes e, de um modo geral, a indUstria
e o comércio) — acompanhou o desenvolvimento econémico mo-
derno. A sociedade anénima foi elaborando aos poucos sua disci-
plina: determinou-se a distincdo entre os acionistas e os varios
6rgdos sociais e as fungdes destes; o conceito de um exercicio
social e da reparticdo periédica dos lucros; foram-se introduzindo
as acdes ao portador; foram-se precisando o conceito e os carac-
teres da responsabilidade limitada, e elaborando e precisando o
conceito de capital social.

948. Cf. Heckscher, p. 328 (quanto as companhias francesas); p. 338 (quanto
as holandesas). Um estudo recente das companhias francesas se deve a
Levy Bruhl. No conhecido Dictionnaire de Commerce de Savary (Des
Bruslons), podem-se ler muitos estatutos das companhias francesas da época.

949. Cf. Scott, Constitution and Finance of English Scottish and Irish
Jointstock Companies to 1720, Cambridge, 1916.

950. Como a que, em Franca, ligou-se ao banqueiro escocés Law, e a que, na
Inglaterra, deu lugar ao Bubble Act de 1720. Muitos consideram o banco
de Law como a primeira sociedade em comandita por acdes; deve-se a

Law, sequndo muitos, a introducdo das a¢des ao portador, antes desconhe-
cidas.
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6. Funcao econdmica

A sociedade andnima apresentou-se como o instrumento
tipico da grande empresa capitalistica e, com efeito, surgiu e se
desenvolveu com este sistema econdmico e em relacdo as suas
exigéncias; meio para a mobilizagdo das economias de vastas
camadas da populacdo e para a conseguinte difusdao da inversao,
instrumento juridico para a realizacido dos projetos de uma econo-
mia que se ia renovando de maneira radical.

Ja pelo fato de basear-se, no inicio da sua evolucdo histo-
rica, em um ato legislativo especial, numa “carta”, o seu uso estava
naturalmente reservado & grande empresa; ndo constituia um ins-
trumento geral da economia e, muitoc menos, um meio para a
transformacéo de negécios individuais em negécios sociais de res-
ponsabilidade limitada, que continuassem a atividade do comer-
ciante isolado que os fundara.

Predominava o conceito de que a sociedade encontrava, na
carta que lhe autorizava a constituicdo, e em que assentava a
responsabilidade limitada dos sécios, a sua propria disciplina, com
a conseqliente impossibilidade de modificacdes estatutérias, inde-
pendentemente do consentimento da autoridade para a modifica-
cdo da carta®!.

951. Por isso a previsdo, no estatuto originario, de uma sucessiva modificacéo
dizia respeito, antes de mais nada, a rela¢io da sociedade com a autoridade
publica. Quando, embora nac sendo necessaria a autorizagdo da autoridade
publica, a maioria nio possa modificar o estatuto, a néo ser em alguns
casos determinados (como, por exemplo, no sistema da Lei francesa de
1867) ou ndo possa tomar uma deliberacdo que, no entanto, seria vélida
se prevista no estatuto originario, a previsdo, neste, de uma modificacédo
estatutaria, visa a outorgar & maijoria um poder que, de outra forma, nao
lhe caberia. Quando, ao contrario, a deliberacdo de alteracédo do estatuto
possa ser tomada por maioria, a previsdo, neste, de uma modificacao
estatutaria pode, as vezes, e consoante os varios direitos, representar tao-
somente a repeticio do que ja decorre da lei; as vezes visar a possibilidade
de deliberar determinadas alteracdes com a maioria ordinaria e n&o com
a qualificada; as vezes visar a outras finalidades (por exemplo, no direito
italiano, a exclusdo do direito de retirada que, de outra forma, caberia ao
acionista). As vezes, visa-se, entdo, a outorgar aos diretores poderes espe-
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7. A concepcao do Cédigo Napolednico

Essa concepcao foi superada pelo Cédigo Comercial fran-
cés de 1807.

O sistema da carta individual para cada companhia cedeu
o lugar a uma disciplina legislativa geral; a constituicido da sociedade
ficou subordinada a uma autorizacdo, que teve, no entanto, carater
administrativo; desapareceu a concessao de monopoélios, contrastante
com a liberdade de concorréncia, que, desde o século XVIII, vinha-
se impondo as consciéncias; de instituto que, originariamente, se
prendia ao direito publico e ao direito privado, passa a sociedade
andnima a constituir um instituto tipico de direito privado.

8. A evolucio do século XIX

Triunfam, na metade do século XIX, em matéria de socie-
dade andénima, os principios do liberalismo econémico.

A sociedade andnima {em 1811, no Estado de Nova York;
em 1844, na Inglaterra; de inicio e sob um aspecto particular, em
1863, depois e de um modo geral, em 1867, na Franca) supera
a necessidade de autorizacdo governamental para cada caso; passa
a poder ser constituida, em principio, com a observancia de de-
terminadas normas legais e de publicidade, independentemente de
um controle de mérito?? pelas autoridades publicadas em cada
constituicao?s3,

A Lei francesa de 1867 introduz, assim, uma completa e
complexa disciplina da sociedade andnima®*, que constitui o pon-

ciais: por exemplo, deliberando desde logo, em principio, a modificacéo do
estatuto, mas conferindo aos diretores a escolha do “momento” da sua
execu¢do, dentro de um prazo determinado. A validade e o alcance destas
cldusulas devem, naturalmente, ser distintamente examinadas nos varios
direitos. ‘

952. Em geral, no entanto, com um controle de legalidade.

953. Ela perdurava ainda em alguns paises, como a Austria.

954. Note-se que o nome societé anonime, na Ordenanca de Luiz XIV, nao
designava a sociedade andnima, no sentido atual desse termo, mas a so-
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to de partida da evolucéo legislativa do instituto na Europa conti-
nental e na América Latina.

Com a liberdade de sua constituicdo, é natural que as so-
ciedades andénimas se multiplicassem, constituindo o instrumento
tipico da grande empresa com acdes distribuidas entre o publico,
qual se foi espalhando em conseqiiéncia da “revolucao industrial”,
e sendo também freqiientes como instrumento da média empresa
e, as vezes, se bem que a principio timidamente, da transforma-
cdo de um negoécio individual em negécio familiar ou social. De
instrumento juridico “excepcional”, a sociedade andnima passou a
constituir uma forma juridica “normal” da empresa econdmica e
a sua adocéo se espalhou pari passu com a industrializacdo dos
varios paises.

Seu uso e seus abusos se entrosam no desenvolvimento e
nas crises da economia, no século XIX; seus problemas séo estu-
dados e aprofundados; sua disciplina torna-se mais elaborada e
complexa, por um lado, através da obra da legislagdo, e, por
outro, através da pratica estatutaria. Ora é a pratica que procura
modificar, melhorar, alterar, o esquema legal; ora é a lei que reage
contra determinadas cria¢cdes da pratica estatutaria.

9. Os principios fundamentais da sociedade andnima

Os dois principios que podemos hoje considerar fundamen-
tais, enquanto deles decorre a maior parte das normas da socie-
dade anénima, sdo o da responsabilidade limitada e o da divisdo
do capital em acdes®®.

O primeiro indica, em suma, a responsabilidade limitada do
acionista pelas dividas da sociedade, podendo-se exprimir, hoje,

ciedade hoje denominada em conta de participacdo. Cf. Savary, Parfait
Negociant, t. I, p: 1L

955. Todavia o Cédigo italiano de 1882 menciona também uma sociedade
andnima por quotas, que ficou, entretanto, praticamente ignorada. No
direito inglés, o acionista pode pedir o reagrupamento de suas participa-
¢bes num stock.




460 Tullio Ascarelli

pela afirmacéo de que o acionista, embora ilimitadamente respon-
savel perante a sociedade pelo que prometeu®®, nao é, porém,
responséavel pelas dividas sociais, pelas quais responde (e responde
com todo o seu patrimdnio, ou seja, ilimitadamente) a sociedade.

956. Ou seja, pela integralizacdo das acdes subscritas. (Cf., no direito brasileiro,
art. 1° do Decreto-Lei n® 2.627, de 26 do setembro do 1940.) Semethan-
temente, no art. 12 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, encon-
tramos a limitacdo a responsabilidade dos sécios ou acionistas ao preco de
emissdo das acgbes subscritas ou adquiridas. Como mais de uma vez foi
observado em doutrina, a responsabilidade limitada do acionista decorre
do fato de nao ser, ele, responsavel pelas dividas sociais, embora sendo
responsavel pela integralizacao da agio. Ao contrario, o sécio de respon-
sabilidade ilimitada &, embora subsidiariamente, responsével pelas dividas
sociais. Quer no primeiro caso, quer no segundo, entretanto, o sécio res-
ponde com todos os seus bens (e portanto “ilimitadamente”) quanto &
execugao da propria obrigacdo. A expressdo “responsabilidade limitada”,
quanto ao sécio, respeita portanto ao objeto da obrigacdo deste, ndo ao
limite da sua responsabilidade quanto a execucdo da sua obrigacdo, ao
contrario do que acontece na terminologia do direito comum ou do direito
maritimo; neste a expresséo responsabilidade ilimitada ou limitada, respeita,
ao contréario, o fato de responder, um sujeito, com todos os seus bens ou
apenas com alguns ou até determinado valor, quanto a uma determinada
obrigagdo. Entretanto a expressio “sécio de responsabilidade limitada ou
ilimitada” tem uma justificativa. Realmente, & vista do fato de ndo ser
responséavel pelas dividas sociais, mas apenas da integralizaco da acéo, o
acionista arrisca-se, na pior das hipéteses, a perder o que deu ou prometeu
dar & sociedade, ao passo que o risco do sécio de responsabilidade ilimitada
¢ ‘“ilimitado”; a responsabilidade do sécic pelo que prometeu dar e a
irresponsabilidade dele, quanto as dividas sociais, alcanca um resultado
analogo ao que se verificaria caso o sécio respondesse, sim, pelas dividas
sociais, mas apenas no limite de uma importancia determinada a priori.
Esta tltima concepc&o foi, realmente, historicamente, a concepcao origina-
ria e, alias, ndo carece de importancia ainda no direito moderno, como fica
evidenciado na disciplina da liquidacio social e da retirada do sécio da
sociedade (cf. arts. 145 e 107, pp. 4 e 5, do Decreto-Lei n? 2.627, de 26
de setembro de 1940, e arts. 218 e 45, pp. 7 e 8 da Lei n® 6.404, de
15 de dezembro de 1976, no direito brasileiro). Veremos, mais de uma vez,
que personalidade juridica e patriménio separado, constituem, afinal, instru-
mentos de técnica juridica para a disciplina do comércio com responsabi-
lidade limitada. Quanto as sociedades andnimas poderia, ademais, a con-
cepgdo acima indicada, coadunar-se com a origem histérica do instituto,
admitido que seja constituir, 0 condominio naval, o ponto de partida da
historia das sociedades anénimas.
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Sociedade e acionista, constituem distintos sujeitos juridicos; nem
o acionista pode obrigar a sociedade, nem a sociedade pode
obrigar o acionista. Nome e sede da sociedade diferem do nome
e domicilio do acionista; separados sdo os patrimbnios respecti-
vos; os créditos do acionista ndo sdo os da sociedade; as dividas
da sociedade nao sdo as do acionista; os bens da sociedade nao
estdo no condominio dos acionistas. A responsabilidade limitada
coaduna-se, pois, com a personalidade juridica da sociedade e
com a rigorosa distincio entre o patrimonio do acionista e o da
sociedade.

O segundo principio decorre da irrelevancia da pessoa do
acionista no que respeita a identificacdo da sociedade: a mudanca
da pessoa do acionista ndo importa modificacdo do contrato so-
cial, podendo, portanto, a participacdo do acionista ser represen-
tada por um titulo de crédito e, até, por um titulo ao portador®’,
que circula com a disciplina peculiar aos titulos desse género.

O primeiro principio ndo envolve, necessariamente, o se-
gundo, como ressalta da existéncia das sociedades por quotas de
responsabilidade limitada.

Prende-se o primeiro as relagdes para com terceiros; pren-
de-se, o segundo, as relacdes internas da sociedade.

No entanto, o segundo entre os dois principios, acima
mencionados, pressupde o primeiro, pois a irrelevancia da pessoa
do sécio s6 é possivel em virtude da responsabilidade limitada dele.

Ambos os principios coadunam-se com a exigéncia econd-
mica fundamental a que atende a sociedade andnima, a saber: a

957. No direito norte-americano, entretanto, a acio é sempre nominativa; pode,
no entanto, o transfert, no registro do emitente, ser pedido por quem
tenha adquirido o certificado com a declaracdo da transferéncia (até com
o nome do adquirente em branco) lancada no mesmo, e nao pode, de
outro lado, ser, o transfert, pedido por quem ndo seja possuidor do cer-
tificado. Regra praticamente correspondente vigora no direito italiano, me-
xicano e francés {falando-se, neste Ultimo, porém, entdo, de titulos & ordem,
a vista de ter, a declaracdo de transferéncia, a forma do endosso). Cf.
também nota n® 1.021.
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constituicdo de um instrumento que visa a facilitar o espirito de
empreendimento e, ainda, a mobilizar economias de vastas cama-
das da populacdo; com o objetivo de “coletivizacdo” do financia-
mento, de tal modo que, no interesse geral, possa ser incrementado
o progresso industrial. Tudo para que possa ser criada e desenvol-
vida a grande indistria com suas elevadas inversdes em bens ins-
trumentais, os quais, por sua vez exigem capitais de vulto que
requerem a cooperacao de muitos individuos, proporcionando, a
seu turno, a possibilidade de cooperar na constituicio de uma
empresa industrial e participar nos lucros respectivos, mesmo aqueles
que nado o poderiam fazer direta e pessoalmente.

Esta mobilizacao pressupde o principio da responsabilidade
limitada, pois é claro que, se assim nao fosse, a sociedade nao
poderia recorrer sendo a um pequeno grupo de pessoas relacio-
nadas pessoalmente entre si e animadas de uma reciproca confian-

ca pessoal.

7. 7

Essa mobilizagdo, todavia, s6 & possivel a medida que a
participacdo de cada sécio seja facilmente circulavel; esta circula-
bilidade, por seu turno, exige seja a posicdo de sbécio corporizada
em um titulo de crédito (acdo), pois a disciplina dos titulos de
crédito se coaduna justamente com as exigéncias da circulacio.
Chega, ela, assim, a ser como que materializada e objetivizada,
podendo circular como valor auténomo. Com efeito, & somente
sob uma tal condicao que se pode apelar para um grande publico,
enquanto a facilidade em “revender” a acdo torna a sua aquisicao
mais facil e diminui o risco econdmico do adquirente®s.

Por outro lado, liga-se uma tal possibilidade, praticamente,
a um fracionamento, por assim dizer, das participacdes sociais,

958. Visa-se, no entanto, justamente a evitar a participacdo nas sociedades
andnimas dos economizadores cujas economias sao, de um lado, modestas
demais para poderem arriscar a sua aplicagdo em tais sociedades e que, de
outro lado, sdo, com maior facilidade, vitimas de manobras fraudulentas.
Por isso, estabelece-se, as vezes, um minimo legal do valor nominal das
acdes. A necessidade de uma entrada imediata para a validade da subscri-
¢ao visa, por sua vez, quer a tutela de terceiros credores, quer a afastar os
economizadores modestos demais para enfrentarem os riscos das socieda-
des andnimas.
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corporizadas em uma série de titulos, de idéntico valor e indivisi-
veis, de modo a facilitar a revenda ulterior ou parcial e, de modo
geral, a circulacdo, e permitir, por isso, a obtencdo de participa-
¢bes numerosas.

Faculta-se, assim, a organizacdo de um mercado financeiro,
de um mercado de capitais, que proporciona, de um lado, aos
inversores, maiores facilidades e oportunidades de inverséo; e, de
outro lado, a quem deseja desinverter o préprio dinheiro, a opor-
tunidade de fazé-lo rapidamente. A existéncia “efetiva” de um
mercado de capitais prende-se, ja a possibilidade de a sociedade
andnima preencher a sua funcio econdmica, ja a tutela do inversor.

Independentemente dele, os titulos, acionéarios ou obriga-
cionais, mediante os quais a sociedade procura mobilizar as eco-
nomias para realizar empreendimentos industriais, embora juridi-
camente circulaveis, carecem, economicamente, da possibilidade
de uma circulacdo.

Nao podera, entdo, a sociedade andnima, efetivamente
preencher a sua funcdo; de um lado, com efeito, nado poderd
proporcionar a mobilizaco das economias, de outro lado, faltara
ao inversor aquela efetiva possibilidade de desinversédo, que, por
seu turno, facilita a prépria inverséo e contribui para tutela-lo. Aos
limites dos direitos do acionista quanto & gestdo e fiscalizacao da
sociedade corresponde, realmente, a facilidade e simplicidade no
que respeita & venda das agdes e, por isso, a possibilidade de
deixar de participar da sociedade®®.

10. O principio da responsabilidade limitada e o conceito de
capital social. A tutela do capital social e as normas a
respeito

O principio da responsabilidade limitada apresenta-se, entre-
tanto, como excepcional, em face dos principios juridicos gerais.

959. O mercado de capitais (tanto mais quanto efetivo, efetivamente livre e n&o
sujeito & influéncia de determinados grupos) realmente, de um lado, cons-
titui um meio para a apreciacio do valor de participagdo e proporciona,
de outro lado, ao inversor, uma possibilidade efetiva de desinversao.
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No dominio da légica juridica, pode-se observar que nao se
trata de uma “excecéo”, porquanto, admitida a personalidade ju-
ridica da sociedade andnima®®, & natural que os sbcios nao res-
pondam pelas dividas da sociedade, isto é, pelas dividas de um
sujeito juridico diverso, que, por seu turno, responde, e responde
ilimitadamente, pelas suas dividas.

Mas, desse modo, apenas se desloca o problema, perma-
necendo sempre, excepcional, essa possibilidade de criar uma pessoa
juridica, até com um patriménio rigorosamente separado®! dos
patriménios individuais dos seus membros.

Com efeito, a possibilidade de criar um patriménio “sepa-
rado” contrasta com o principio fundamental de dever, em prin-
cipio, cada sujeito responder, com todo o seu patrimdnio, por suas
dividas; de deverem, portanto, véarios sujeitos, que operem em
conjunto, responder, todos e com todo o seu patriménio, pelas
dividas contraidas na sua gestdo coletiva.

E justamente por isso que, na sua origem histérica, a res-
ponsabilidade limitada dos sécios de uma companhia decorre de
principios excepcionais e se apresenta, como um “privilégio”, que,
por isso, pode ser baseado tao-somente num ato legislativo espe-
cial, que derrogue o direito comum.

De outro lado, ja lembramos, a funcio econdmica da so-
ciedade andnima nao pode ser preenchida, a nao ser se reconhe-
cida a responsabilidade limitada dos sécios; a difusdo das socieda-
des andnimas prendeu-se, justamente, ao reconhecimento da pos-
sibilidade de constituir uma sociedade anénima, independentemen-
te de um ato legislativo especial em cada caso concreto, em con-
seqiiéncia da generalizacdo, no século XIX, das exigéncias econd-
micas decorrentes da revolucdo industrial.

960. Concordam nisso todos os direitos. Ao contrario, no direito comparado,
nem sempre se admite a personalidade das sociedades com sécios de
responsabilidade ilimitada, justamente porque, nestas hipdteses, os sécios
acabam respondendo pelas dividas sociais. Embora o patriménio social seja
diverso do patriménio individual dos sécios, essa separagdo néo tem, entado,
o rigor que lhe & préprio no caso dos sécios de responsabilidade limitada.

961. Enquanto falta até a responsabilidade subsidiaria dos sécios.
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Afinal a constituicdo da pessoa juridica e do patriménio
separado representa apénas um meio técnico para que os sdcios
possam exercitar o comércio com responsabilidade limitada; a
responsabilidade limitada e a constituicio do patriménio separado,
por seu turno, equivalem, afinal, quase que a um privilégio dos
credores sociais sobre os bens da sociedade, perdendo®? a possi-
bilidade de executar os bens particulares do sécio?63.

E por isso natural que a constituico do patriménio sepa-
rado e a responsabilidade limitada assentem num sistema de pu-
blicidade.

O sistema de publicidade da sociedade andnima, muito mais
rigoroso e completo que o da sociedade com sécios ilimitadamente
responsaveis, encontra sua razao de ser na responsabilidade limi-
tada dos acionistas e constitui, justamente, o caminho por meio do

962. Cf. Ghidini, Estinzione e Nullitd delle Societa Commerciali, Mildo, 1937.
(Nas sociedades, com sécios ilimitadamente responsaveis, os credores so-
ciais ndo perdem a possibilidade de executar os bens particulares daqueles;
conservam-na, entretanto, apenas subsidiariamente, acabando, de outro
lado, por ser como que privilegiados sobre os bens sociais. Isto justifica a
importancia da publicidade também nas sociedades com sécios de respon-
sabilidade ilimitada, embora com um alcance menor do que nas sociedades
andnimas.) A importancia deste ponto de vista ressalta justamente das
normas que visam a tutelar a integridade do capital social proibindo distri-
bui¢bes de dividendos que ndoc decorram de lucros efetivamente realizados,
e disciplinando, de modo especial, no interesse dos terceiros, a reducao do
capital; das normas que, em caso de transferéncia da agao nao integralizada,
impdem a responsabilidade do transferente quanto a integralizacao da acéo;
das normas que, na hipétese de transformacéo de uma sociedade, imp&em
continuem os sécios a ser responséaveis pelas dividas anteriores a transfor-
magcdo, da mesma forma pela qual o eram antes da transformacéo; do
principio que o acionista, no que respeita a integralizacdo da acdo, é
responsavel nao s perante a sociedade, mas também perante os terceiros.

963. De outro lado, os credores particulares do sécio sdo os tnicos que podem
executar os bens particulares do sécio, mas nio podem executar os bens
sociais, podendo apenas penhorar a acéo, ou seja, um valor corresponden-
te ao que sobra dos bens da sociedade depois do pagamento dos credores
sociais. (Os credores de um socio ilimitadamente responsavel, por seu
turno, estdo sujeitos ao concurso dos credores sociais, apenas quando os
bens sociais ndo sejam bastantes para a satisfacdo dos credores sociais.)
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qual o direito, no seu desenvolvimento histérico, chegou a admitir,
nesta hipétese, a constituicdo de um patriménio separado”*.

De um lado, a publicidade relaciona-se com a constituicdo
da pessoa juridica, a vista da importéncia que assume, perante os
terceiros, a constituicdo de um patriménio separado; aplica-se,
assim, em matéria de sociedades, um principio geral de direito,
pois, sempre, a constituicdo de um patrimdnio separado apresen-
ta-se relacionada com o principio da publicidade. De outro lado,
a publicidade acompanha o desenvolvimento da vida: social®®,
proporcionando aos terceiros a possibilidade de uma avaliacdo das
suas modificacdes estatutarias e da sua gestao.

Dai o carater de ordem publica da publicidade social. Esse
carater & confirmado pela necessidade de a sociedade andnima
indicar esta qualidade na sua denominagdo, como constante ad-
verténcia aos terceiros.

A vista, entretanto, da atividade da sociedade anénima, o
seu patrimdnio nao é estatico, nao sofre alteracdes apenas ocasio-
nais ou excepcionais; sofre, ao contrério, variagdes diarias, sendo
continuamente diverso, seja na sua composi¢cao, seja na sua im-
portancia.

Por isso a constituicdo do patriménio separado levanta,
nesta hipotese, problemas diversos dos peculiares ao direito co-
mum tradicional: estes problemas decorrem justamente do fato de,
o patriménio separado nas sociedades andnimas, ser o instrumen-
to de uma atividade comercial.

Cumpre, portanto, de um lado, proporcionar, aos tercei-
ros, uma tutela no que respeita a gestao da sociedade, de outro
lado, encontrar um meio para coadunar o sistema da publicidade

964. Também a verificacdo da legalidade da constituicdo prende-se ao sistema
da publicidade e encontra a sua justificativa na particular importancia da
publicidade social e nos seus efeitos quanto a responsabilidade limitada e a
constituicio do patriménio separado. Cumpre, entretanto, lembrar a res-
peito o maior alcance que, no sistema anglo-norte-americano, conservou o
conceito originario da “carta”.

965. Modificagdes estatutarias, deliberacdes assembleares, balancos.
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com a continua variacdo do patriménio social, encontrando como
que um ponto fixo de referéncia; sera, entédo, possivel, de um lado,
tutelar os terceiros quanto as variacbes do patrimdnio social, de
outro lado, proporcionar-lhes um meio de acompanhar a gestao
da sociedade, respeitada, entretanto, a necesséria elasticidade des-
sa e evitada interferéncia dos terceiros ou de autoridades de con-
trole no que lhe diz respeito.

E por isso que, especialmente nos sistemas romanisticos,
foi-se elaborando o conceito de capital social e foram-se estabele-
cendo normas que respeitam a integridade deste.

Estas normas nao deixam de aparecer nas outras socieda-
des, em que, também, é conhecido o conceito de capital social,
mas adquirem particular relevo nas sociedades andnimas, justa-
mente porque, nestas, os sécios nio respondem pelas dividas
sociais?®®.

Substancialmente, a ordem juridica quer que a sociedade se
caraterize por um “capital” nominal, fixado no estatuto, sujeito,
portanto, a disciplina da publicidade social. Esse capital constitui
uma entidade juridica e a sua importancia corresponde ao produto
do ntimero das acdes pelo valor nominal de cada uma.

Diverso é, naturalmente, o patrimdénio social, ou seja, o
valor do ativo da sociedade; diverso o patriménio liquido da socie-
dade, ou seja, o valor do ativo deduzido o passivo para com os
credores sociais.

A garantia dos terceiros esta, afinal, nos bens da sociedade,
ou seja, no patrimdnio social; o valor real da acéo se prende, por
seu turno, ao patriménio liquido social®®’.

966. De “capital” fala-se até nas firmas individuais, sendo, entretanto, ébvio o
diverso alcance do conceito, pois ndo ha separacao juridica entre o patri-
mbénio da firma e aquele do ftitular desta, ndo constituindo a firma uma
pessoa juridica ot um patriménio autdbnomo.

967. O que fica evidenciado quer no caso da retirada do sécio (art. 107, Decre-
to-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940), quer no da liquidagédo da
sociedade, quer pelo preco de mercado das acdes, embora possa, por seu
turno, ser diverso o valor da acéo nestas trés hipoteses.
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O capital &, porém, um “indice” do patriménio liquido
social.

Interessa aos credores atuais da sociedade pois que indica-
lhes ter, a sociedade, um ativo superior ao seu passivo, podendo,
por isso, satisfazer as suas dividas mesmo que o valor do ativo
venha a diminuir; interessa aos que venham a ser credores da
sociedade indicando-lhes a solvabilidade desta; interessa aos adqui-
rentes de acdes, porque constitui um indice do patriménio liquido
social ao qual passam a participar adquirindo as acdes.

Visa, portanto, de um lado, o direito, a tutelar os credores
na hipétese de uma diminuicdo do patrimdnio conseqiiente a re-
ducio do capital social; de outro lado, fazer com que o patrimoénio
liquido da sociedade n&o seja inferior ao capital, procurando,
portanto, no interesse geral dos terceiros — credores ou compra-
dores das acBes — seja ele efetivamente constituido e fique
subsistente?®; & & vista destas normas que o capital constitui a
garantia aos terceiros?®,

968. Note-se coadunarem-se e completarem-se reciprocamente estes dois fins.
Com efeito, de um lado, visa o direito possam ser distribuidos aos acio-
nistas apenas importancias que, decorrendo dos lucros sociais, nédo des-
falquem o capital social, de outro lado, tutela os credores quanto a uma
diminuicdo do patriménio social decorrente da reducao do capital social.
Na segunda hipétese visa-se, no entanto, a tutela dos credores atuais da
sociedade; na primeira, ac contrario, a dos terceiros em geral. Com
efeito, uma diminui¢do do patriménio social com reducido do capital pode
prejudicar os credores atuais da sociedade; uma diminuicdo, porém, do
patriménio social (independentemente do que respeita & distribuicao dos
lucros) sem reducdo do capital prejudica, quer os credores da sociedade,
quer aqueles que venham a ser credores dela, quer os futuros comprado-
res de a¢des. Por isso, na hipétese de reducio do capital, a eficacia da
deliberacdo, quanto aos credores, depende da falta de oposicao deles
dentro de um determinado prazo (ou da rejeicio da oposi¢éo); na hipotese
de uma distribuicio de valores sociais independentemente da redu¢do do
capital, &, ao contrério, nula a deliberacdo que viole os limites legais, salvo
a tutela excepcional do acionista quanto aos dividendos percebidos em
boa-fé, conforme o balango aprovado.

969. De outro lado, também para medir a proporcéo respectiva dos direitos
patrimoniais dos varios acionistas, recorre, o direito, ao conceito do capital
social: a medida dos direitos patrimoniais dos acionistas é proporcional, em
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Temos, pois, de um lado, o conjunto dos bens da socieda-
de, isto &, o seu patriménio; o valor real desses bens muda neces-
sariamente com as oscilacdes do mercado e com o andamento dos
negocios; a sua avaliacdo, juntamente com a indicacdo do passivo,
é fixada nos balancos sociais; de outro lado, o capital social®’®,
resultante ndo s6 dos balancos, mas do estatuto social, e que nao
pode ser modificado a ndo ser observadas as normas a respeito.

principio, & medida da participacao deles no capital social; a propor¢éo do
valor nominal da agio com o capital social indica, em principio, a propor-
¢do da participacdo do portador dela no patriménio social. Na falta do valor
nominal da acio, a medida da participacdo de cada acionista no capital
social poderia ser indicada s6 indicando, diretamente, quanto a cada acio-
nista, a participacdo no capital social, o que, com efeito, acontece quanto
ao chamado stock das companhias inglesas. £, no entanto, ébvia a vanta-
gem de simplicidade que decorre do sistema de indicar o valor nominal das
acdes e o nimero total delas, embora constitua este apenas um meio para
indicar a propor¢do da participagdo do acionista no patrimdnio social.

970. A técnica da contabilidade por partidas dobradas induz a registrar o capital
e as reservas no passivo da sociedade. Mas & ébvio que esse registro néo
lhe modifica a natureza: o capital e as reservas ndo constituem um “pas-
sivo” da sociedade, mas a diferenca entre ativo e passivo, isto &, um “valor”
que, de um lado, representa a margem de solvabilidade da sociedade e, de
outro lado, indica o valor patrimonial contabilistico das agdes, sem poder,
justamente por isso, corresponder a “determinados” bens do patriménio
social. Na préatica compreendem-se, muitas vezes, sob o nome de reseruas,
tanto verdadeiras reservas, quanto fundos que, ao contréario, correspondem
a uma diminuicio de valor do ativo (por exemplo, fundos de amortizacéo
em relacdo ao uso das instalacdes) ou a dividas eventuais (por exemplo,
reservas para o pagamento das indenizacdes devidas aos empregados em
caso de dispensa), ou a fundos contabilisticos de retificacao (por exemplo,
fundos para oscilagdes das apélices, debéntures, acdes etc., de propriedade
da sociedade, enquanto sirvam para levar em conta a diferenca entre o
preco de aquisicdo dos titulos e o preco de mercado deles). Diversos das
reservas sao também os fundos de previsiao (art. 130, § 39, Decreto-Lei
n? 2.627, de 26 de setembro de 1940), que visam a prover a situacdes
pendentes ou de dificil avaliacdo que passam de um exercicio para o outro;
tais fundos de previsdo representam afinal como que um abrandamento das
conseqiiéncias decorrentes do principio da anualidade da exercicio social.
Muitas vezes, por outro lado, verdadeiras reservas (chamadas, entédo, “ocul-
tas”) sdo constituidas através de uma exagerada desvalorizacdo do ativo
social, de fundos exagerados de amortizacio, e assim por diante. Cf. De
Gregorio, Societd, Turim, 1938, pp. 597 ss.
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Capital nominal e patriménio liquido coincidem, as vezes,

no inicio®”! da vida da sociedade. Posteriormente, aoc contrario,
sao diversos, dadas as oscilagdes de valor dos bens sociais e os
diversos resultados da gestdo da sociedade.

O patriménio liquido poderd ser superior ao capital social

ou, ao contrario, inferior: no primeiro caso, ao lado do capital,
haverd lucros a distribuir ou reservas®?; no segundo caso, ao

971.

972.

Isto acontece no caso de uma sociedade cujas a¢des sejam inteiramente
integralizadas em dinheiro, com um pequeno agio sobre o seu valor nomi-
nal, para cobrir as despesas de constituicdo; de outra forma o patrimdnio
inicial da sociedade serd inferior ao seu capital social (a vista das despesas
de constituicdo). Caso a sociedade se constitua com entradas em bens que
ndo sejam dinheiro, sera, o patriménio da sociedade, inferior ou superior
ao capital social, conforme os bem sejam super ou subavaliados. O fato de
coincidirem, embora de modo n&o rigoroso e quando da constituicao da
sociedade, patriménio e capital da sociedade leva, muitos autores, a enca-
rar, no capital, o patriménio inicial da sociedade. Esta orientacdo, entretan-
to, descuida, realmente, de identificar o alcance do conceito de capital e a
fungdo juridica deste e acaba por esquecer os problemas que respeitam ao
aumento ou & reducdo do capital. E, com efeito, ébvio, que nao ha cor-
respondéncia entre o capital da sociedade e o seu patrimdnio liquido, no
momento de um aumento de capital. Os problemas, exemplificadamente,
que respeitam ao direito de preferéncia do acionista no aumento de capital,
& emissao das agdes com agio, e assim por diante, decorrem justamente da
falta desta correspondéncia.

As reservas desempenham uma funcio substancialmente analoga a do
capital social. A distingio entre “capital” e “reservas’ ressalta, antes de
mais nada, & vista das normas que visam a tutela dos terceiros, pois estas
normas assentam justamente no “capital” social e visam a impedir seja ele
inferior ao patriménio liquido social, ou seja distribuido entre os acionistas,
prejudicando a terceiros. Inexato é, ao contrario, o ensinamento que enca-
ra o “capital” como “propriedade” dos acionistas e as “reservas” como
propriedade ‘da sociedade. Realmente, o que pode ser objeto de proprie-
dade sdo apenas os bens sociais. “Capital” e “reservas” constituem, ao
contréario, apenas indica¢des do valor do patriménio liquido social e ndo sao
“coisas”, objeto de direito real. Os bens sociais pertencem, todos, a socie-
dade; os acionistas tém direito a participarem nos lucros deles decorrentes
e na partilha deles, desde que pagos os credores sociais. Estes direitos
patrimoniais dos acionistas s&o idénticos quanto acs bens cujo valor corres-
ponde ao capital e quanto aos bens cujo valor corresponde as reservas;
dizem, afinal, respeito aos lucros sociais e & partitha do patriménio liquido
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da sociedade, quaisquer que sejam os registros contabilisticos correspon-
dentes aos valores deste patriménio. A distincdo entre capital e reservas,
em principio, ndo diz respeito aos direitos patrimoniais dos acionistas, mas
a tutela dos terceiros credores; podem, com efeito, as reservas, ser distri-
buidas entre os acionistas (quando além do limite legal; é justamente por
isso que a reserva legal se aproxima do capital social) independentemente
da observancia daquelas normas que, ao contrario, respeitam a redugéo do
capital social e que visam justamente a tutela dos terceiros. A erronea
conceituacio anteriormente indicada prende-se, com freqiiéncia, a uma
consideracéo fiscal. Em algumas legislacdes a distribuicio de a¢bes gratuitas
(decorrente da capitalizagio das reservas) tributada como uma distribuigao
de dividendos; tal acontece no Brasil. A justificativa desta tributacdo séi ser
assente na possibilidade de encarar na capitalizagdo das reservas uma dupla
operacdo: uma distribuicdo das reservas como dividendo e a reinversdo
destes dividendos, num aumento de capital. {(Cf. a respeito desta justifica-
tiva, no direito brasileiro, o acérdac do Supremo Tribunal Federal em
Revista Fiscal, 1937, 601; quanto & critica, Houpin et Bosvieux, Traité
des Sociétés, 72 ed., n= 871 ss.) Admitida esta construcdo encara-se, na
capitalizacdo das reservas uma “distribui¢do”, o que induz & errénea con-
cepcao de ver, nas reservas, uma “propriedade” da sociedade, que, por
efeito da capitalizacio, passa aos acionistas. Até admitindo entretanto, a
justificativa acima indicada (e, a meu ver, errdnea) da tributacéo da capita-
lizacgo das reservas, nao acarreta, ela, nem sequer do ponto de vista fiscal,
a conseqiéncia de encarar o “capital nominal” como propriedade dos
acionistas em contraposicao as reservas que seriam propriedade da so-
ciedade. Mais préxima da verdade é a terminologia (cf., exemplificativa-
mente, Houpin & Bosvieux passim) que encara nas reservas uma “proprie-
dade” dos acionistas e no capital uma garantia dos credores. Apesar de ser
inexata (pois, de um lado, a garantia dos credores é, afinal, constituida pelo
patriménio social e, de outro lado, os direitos dos acionistas dizem respeito
a todo o patriménio liquido social e ndo podem identificar-se com aqueles
dos conddminos), esta terminologia evidencia assentar, a diferenca entre
capital e reservas, antes de mais nada, nas normas que respeitam a tutela
dos credores sociais. Na prética, as vezes por influéncia da terminologia
norte-americana, utiliza-se o termo “capital” com referéncia a “capital e
reservas” ou, até, com referéncia ao valor de conjunto do que foi aplicado
na exploracido do negoécio (embora se trate de financiamentos), as vezes
distinguindo o que é aplicado para a instalacgo da empresa (“capital ou
ativo fixo”) e o que é destinado ao “giro” dos negécios (capital circulante).
Esta Gltima distingdo, por seu turno, corresponde & entre os bens destina-
dos a exploracao do objeto social e aqueles destinados & transformagao ou
alienacéo (cf. art. 129, Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940,
e art. 178, Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976). Esta distingao
respeita aos critérios quanto a avaliacdo desses bens (cf. o citado art. 129).
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contrario, o capital sofreu uma perda. No primeiro caso, o valor
real da acdo sera superior, no segundo, inferior ao seu valor
nominal.

O direito, nas normas que respeitam a tutela do capital
social®’3, preocupa-se, com a segunda hipotese, visando a que o
patriménio liquido da sociedade nao seja inferior ao capital social.
Por que? Antes de mais nada, porque os que tratam com a socie-
dade, os que sdo ou serdo credores dela, ndo poderdo contar com
a responsabilidade dos sécios e, por isso, com o patriménio indi-
vidual deles; podero contar somente com o patrimdnio da socie-
dade. Dado o excepcional carater dessa situacéo, o direito quer
que a sociedade indique qual o seu “capital”, e o sujeita a uma
disciplina particular.

Nao basta que o ativo social seja bastante para a satisfacéo
do passivo para com os terceiros; exige, o direito, seja, o ativo,

Ela adquire, ademais, peculiar importancia fiscal nas legisla¢cdes que distin-
guem entre o lucro (ou perda) resultante da alienacao dos bens destinados
& transformacéo ou a alienaco e a maior (ou menor) valia de um “bem
capital”, realizada na alienagao dos bens destinados & exploragao do objeto
social. Nestas legislacées considera-se renda tributavel (ou prejuizo) apenas
o lucro {ou a perda) na primeira das duas hipoteses acima distintas. Esta
orientacio é adotada, exemplificativamente, no direito inglés, canadense,
francés e italiano, ao passo que, no norte-americano, tributa-se diversamen-
te o lucro realizado na venda de um bem conforme tenha permanecido
mais ou menos seis meses na posse do contribuinte. No direito brasileiro
(cf. Decreto n? 5.844, de 23 de dezembro de 1943) distingue-se a renda
tributave! da maior-valia de um bem capital no que respeita a tributacio da
pessoa fisica. Ao contrario, esta distingdo ndo é adotada no que respeita
a tributacio da pessoa juridica (ou da pessoa fisica, quando seja assimilada
a juridica, quanto a tributa¢do), abrangendo, entdo, a tributacdo, também
a maior-valia realizada na venda do bem ou resultante de novas avaliagbes
por parte da sociedade.

973. Ao contrario, as normas que estabelecem um limite méaximo das reservas
ndo sdo estabelecidas no interesse dos credores; concernem as relagdes
entre sociedades e acionistas. Visam, por um lado, a tutelar o acionista no
seu direito a uma “distribuicao” efetiva dos lucros; e, por outro, a impedir
que a sociedade seja utilizada pelos acionistas como um meio de evitar o
imposto progressivo e dificultar seja a renda nacional subtraida em demasia
ao mercado dos bens de consumo.
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maior; haja constantemente um patriménio liquido visando nao
seja, este, inferior ao capital social.

Decorre desta disciplina uma tutela, seja dos credores atuais
e dos que venham a ser credores da sociedade, seja dos adquiren-
tes das acdes.

Em torno do conceito da tutela do capital social podem-se
reagrupar duas séries de normas: a primeira, regulando a consti-
tuicdo da sociedade, tem em vista fazer com que o valor efetivo
do patriménio inicial da sociedade nao seja inferior ao capital; a
segunda tem em vista tutelar a integridade do capital social durante
a vida da sociedade, levando em conta a gestdo da empresa.

Entre as normas da primeira série, podem-se recordar as
que impedem a emissao de acdes abaixo®’* do valor nominal®’® ou
por “série”®7¢; excluem a possibilidade das subscri¢des condiciona-
das; disciplinam a avaliagio das entradas em espécie (a fim de
impedir sejam superavaliadas); impdem a entrada imediata de pelo
menos uma parte do valor de subscricdo (dada a natural des-

974. Podem, ao contrério, as acbes ser emitidas acima do valor nominal. Isto,
com efeito, aumenta a garantia dos credores sociais, ao passo que a emissao
abaixo do valor nominal o diminui. O 4gio com o qual s&o emitidas as
acdes constituirda uma reserva da sociedade, reforcando a estrutura finan-
ceira desta.

975. Nao pode, por isso, o capital social, ser utilizado para remunerar os fun-
dadores ou quem cuidar da colocagho das agdes: estes servicos podem ser
remunerados apenas com os lucros da sociedade e desde que tal seja
previsto no estatuto originario (Cf. arts. 32 e 40, f, do Decreto-Lei n®
2.627, de 26 de setembro de 1940, e art. 47 e 84, VI, da Lei n? 6.404,
de 15 de dezembro de 1976). O problema das remuneracdes dos funda-
dores e de quem cuidar da colocacdo das agdes, bem como, em geral, o
problema das despesas de constituicio, prendem-se seja & tutela dos acio-
nistas e subscritores, seja & do capital social (ou seja, de terceiros); visa,
afinal, o direito, a excluir ou a limitar a possibilidade de as despesas de
constituicio gravarem o capital social, justamente para reduzir a limites
modestos a possibilidade de ser, o patriménio inicial da sociedade, inferior
ao capital social.

976. Impondo deva, o capital social, ser integralmente subscrito e ndo admitindo
{diversamente do direito anglo-sax&o) a distingio entre um capital subscrito
e um capital autorizado.
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confianca na consisténcia de um capital resultante somente de
créditos para com os s6cios”’; limitam a circulacdo das ac¢des
relativas & entrada em bens ou sobre as quais ndo tenha sido
efetuada a entrada de uma determinada porcentagem (a fim de
melhor garantir os direitos da sociedade para com o soécio); vedam
o aumento de capital antes que o capital anterior tenha sido
integralizado®”® e assim por diante.

Entre as normas da segunda série, podemos recordar as
que vedam a distribuicdo aos acionistas de juros (ou a limitam a
casos rigorosamente. determinados)®”® ou de dividendos “antecipa-
dos” ou ficticios (isto &, que ndo resultem de lucros realmente
conseguidos na gestdao da empresa)’®®; as que visam, em matéria
de balanco, a 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 bens destina-
dos & exploracdo do negécio social ou das mercadorias®®! —, e, ao

977. Alids, o capital da sociedade andonima deve assentar em economias ja
constituidas e que, por isso, podem ser objeto de aplicacdo; ndo nas espe-
rangas dos subscritores de economizar, no futuro, o que precisar para
integralizar a acio. As vezes a possibilidade legal de n&o integralizar ime-
diatamente as acbes proporciona aos incorporadores a possibilidade de
langa-las a prestacdes, na pequena economia; esta possibilidade, permite
iludir pequenos poupadores com a miragem de uma entrada modesta e lucros
fabulosos, e assenta, desde o inicio, o capital social, sobre uma base perigosa.

978. Cf. arts. 5o, 14, 38, 108, Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de
1940, e, respectivamente, arts. 82, 29, 80 e 170, Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Quanto aos limites da negociabilidade das a¢des repre-
sentativas de entradas com bens incorporados na sociedade, cf. a Lei
francesa de 12 de agosto de 1893.

979. Cf. art. 129, e, do Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940, e
art. 179, V, da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

980. Cf. arts. 99, 129, 130, 168, Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de
1940, e arts. 133, 176 e 193 da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de
1976, e art. 177 do Cédigo Penal; art. 3, Decreto n? 5,746, de 9 de
dezembro de 1929.

981. Embora possam, em alguns direitos, ser aproveitadas para um aumento de
capital. Cf. arts. 113 e 129, Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de seternbro de
1940, e arts. 167 e 297 da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
As “valoriza¢des dos bens que pertencem & sociedade n&o constituem um
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contrario, impdem levar em conta as perdas, mesmo quando estas
nao foram ainda sofridas através da venda do bem (impondo, por
exemplo, a desvalorizacdo das instalacdes pelo uso, se bem que
estas possam depois ser vendidas sem prejuizo, ou a contabilizacao
do estoque pelo preco de mercado caso seja este inferior ao do
custo)®®?; as que impdem a constituicdo de reserva legal; as que,
em caso de perda anterior, vedam a distribuicdo de dividendos
antes da reconstituicdo ou reducdo do capital; disciplinam a redu-
cao do capital; profbem ou limitam a possibilidade de a sociedade
negociar com as suas agdes; impdem a liquidacdo e, em alguns
direitos, a falencia da sociedade, toda vez que o capital social

lucro que possa ser distribuido aos socios: constituem apenas uma diversa
avaliacao do patriménio social” (cf. Ferri, Rivista di Diritto Commerciale,
1939, 11, 484). A distribuicio desta valorizagdo aos acionistas representaria
afinal uma distribuicio do “patriménio” social, que néo pode ser permitida,
3 vista da necessidade de tutelar os terceiros. De outra forma estes pode-
riam ser iludidos nos seus direitos. A valorizagdo pode ser aproveitada
apenas para um aumento de capital, justamente porque, nesta hipotese,
ndo ha nenhuma distribuicio; o patriménio social fica, entdo, imutado;
imutada a garantia dos terceiros; imutada, afinal, a posicao dos acionistas,
pois os direitos patrimoniais destes se coadunam com o “patrimonio” social
e nao com o capital nominal. Correlatamente uma redugéo do capital social
em virtude de perdas, e na medida delas, nao importa distribuico aos
acionistas e por isso nao esta sujeita (cf. art. 114, Decreto-lei n? 2.627,
de 26 de setembro de 1940, e art. 174 da Lei n? 6.404, de 15 de
dezembro de 1976) aquelas regras que, ao contrério, visam a redugao de
capital quando esta acarrete uma distribuicao de valores aos acionistas, ou
seja, uma diminuicdo do patrimonio social.

982. A impossibilidade de levar em conta o fato de ser o prego do mercado de
bens superior ao preco de custo e a obrigacdo, ao contréario, de levar em
conta o preco de mercado, quando inferior ao prego de custo (cf. art. 129,
Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940, e art. 183 da Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976), decorrem do principio de que,
quanto & determinagao dos lucros distribuiveis da sociedade, & mister aten-
der a tutela dos terceiros credores. Este principio explica por que haja, as
vezes, um contraste entre as normas do direito privado e aquelas do im-
posto de renda no que respeita & determinagdo do lucro; realmente, as
primeiras cuidam, antes de mais nada, da determinacéo do lucro e do lucro
distribuivel visando & tutela dos terceiros credores da sociedade; as segun-
das, ao contrério, visam & determinagéo do lucro tributavel da sociedade,
levando em conta as exigéncias do fisco.
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tenha sido perdido além de uma determinada medida e a socieda-
de nao delibere reduzi-lo ou reintegra-lo; tutelam a veracidade dos
balancos sociais; organizam uma publicidade, dos balancos, desti-
nada a permitir a terceiros acompanhar o andamento dos negé-
cios sociais; e assim por diante.

O proéprio conceito de “‘lucro” e de “perda” assenta, afinal,
no conceito de capital social. Considera-se, com efeito, lucro, a
parte do patriménio liquido social que supera o capital social;
perda, ao contrario, a parte do capital social que supera o patri-
monio liquido.

Rigorosamente, por isso, o lucro ou a perda nao poderiam
ser verificados a ndo ser na liquidacdo da sociedade. Obvias exi-
géncias praticas exigem, no entanto, uma verificacio periédica dos
lucros e das perdas e foi-se, assim, elaborando o conceito do
“exercicio” social. Este conceito, desconhecido na origem do ins-
tituto, foi-se desenvolvendo lentamente, na evolucéo historica das
sociedades andnimas, assentando, atualmente, no principio da
anualidade do exercicio social®®.

Considera-se, por isso, lucro, a parte do patriménio liquido
social que, no fim do exercicio, supera o capital social e as reser-
vas existentes no inicio do exercicio; distingue-se, ulteriormente,
entre o lucro e o lucro distribuivel entre os acionistas; estabelece-
se deverem, no fim de cada exercicio, resultar de um balanco?*,
os resultados da gestao da sociedade e a situacéo patrimonial dela.

983. Admite-se, no entanto, em muitos direitos, a possibilidade de um balanco
semestral, com uma distribui¢io semestral dos dividendos; cf. art. 132,
paragrafo Unico do Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940. Na
atual legislacdo se admite, na constitugio da companhia e nos casos de
alteragéo estatutaria, a duragao diversa a de um ano para o exercicio social
{art. 175, paragrafo Gnico), possibilitando o pagamento de dividendos ao
final desse exercicio. Somente nessas duas hipéteses o exercicio tera dura-
¢éo inferior a um ano. No direito norte-americano, & vista do menor rigor
quanto a tutela do capital social, sio freqiientes dividendos estatutarios
trimestrais, independentemente de balangos, além de uma distribuicio su-
plementar no fim do exercicio desde que encerrado o balanco.

984. Cujo valor juridico decorre da aprovacio da assemblsia. O balanco apre-
sentado pelos diretores constitui, realmente, apenas um projeto. Coaduna-
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O balanco adquire, por isso, nas sociedades andnimas, uma
especial importancia, pois que, seja a sua redacdo periddica, seja
a sua publicidade, servem para a verificacdo do patriménio social
e para a determinacdo dos lucros ou das perdas.

As normas acima mencionadas, no que respeita a tutela do
capital social, coadunam-se justamente com o conceito de exerci-
cio social?®.

A disciplina juridica do capital social prende-se, sempre, a
tutela dos terceiros; é, por isso, em principio corroborada com
sancdes penais®®®. A justificativa da sancdo penal decorre justa-
mente do fato de que as normas relativas a integridade do capital
social respeitam a tutela dos terceiros.

S&0 por isso inderrogéveis e nao hé deliberacédo assemblear
que possa dispensar-lhes a observancia; os diretores sao responsa-
veis pela sua observancia, quer perante a sociedade, quer perante
os terceiros®®’,

O “capital social” constitui, assim, um instrumento juridico
destinado a tutela dos terceiros®®.

se com a aprovacio do balanco anual a distingao entre a assembléia ordi-
naria e as assembléias extraordinarias. Cf. art. 98 do Decreto-Lei n® 2.627,
de 26 de setembro de 1940, e art. 132 da Lei n? 6.404, de 15 de
dezembro de 1976.

985. Determinados os lucros anualmente distribuiveis no que respeita a tutela
dos terceiros, levanta-se o problema diverso do alcance do direito do acio-
nista & distribuicio deste lucros. Este problema concerne as relagdes entre
acionistas e sociedade, ou melhor, os limites dos poderes da maioria e do
direito do acionista quanto & distribuicio ou & nao-distribui¢do anual dos
lucros. Realmente, de um lado, o direito do acionista aos lucros sociais néo
equivale a um direito seu a distribuicdo de todos os lucros anualmente
realizados pela sociedade; de outro lado, entretanto, parece evidente dever,
o acionista, ser tutelado ndo apenas quanto ao seu direito aos lucros, mas
quanto ao seu direito a uma efetiva distribuigdo periddica destes.

986. Cf. art. 168, Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940; art. 177,
Cédigo Penal; Decreto n? 869, de 18 de novembro de 1938.

987. Ao passo que, no que diz respeito & gestdo da sociedade, s&o, em princi-
pio, responsaveis s6 para com esta.

988. O capital social, aléem disso, preenche, em principio, a fun¢éo de indicar
os limites da responsabilidade dos sécios para com a sociedade e a propor-
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Ao passo que os sdcios sdo livres para determinar qual deva
ser o capital social, a integridade deste &, no entanto, tutelada pela
lei, independentemente da vontade dos socios®®.

O capital social & “fixo”%, isto &, a modificacdo de sua
importancia nao pode verificar-se sendo em virtude de uma refor-
ma estatutaria®!; portanto as variagdes do capital social consti-

¢do dos direitos e dos deveres de cada sécio, quando estes sejam quanti-
tativamente proporcionais & participacdo de cada qual no capital social, isto
é, ao nimero de acdes possuidas. Mas o direito outorga a vontade das
partes, sob estes aspectos, uma discricionariedade que, ao contrério, néo
& admitida no que se refere ao capital como instrumento para a tutela dos
terceiros. A possibilidade da emissdo de acbes com é&gio e, em alguns
direitos, a possibilidade de os acionistas assumirem compromissos ulterio-
res, além do pagamento do valor das a¢bes, demonstra poder, a respon-
sabilidade dos acionistas perante a sociedade, ser superior a decorrente do
valor nominal das acées. A possibilidade de a¢des patrimonialmente privi-
legiadas, de acdes sem voto, de conferir acs acionistas direitos de voto néao
proporcionais ao nimero de acbes possuidas (como nos direitos que dao
aos acionistas um nimero de votos menor do que o resultante da propor-
¢do com as acdes possuidas, ou nos que admitem a possibilidade do voto
plural ou naqueles que permitem subordinar o direito de voto a um nimero
minimo de agdes) demonstra que os direitos dos acionistas podem ndo ser
proporcionais a sua participagdo no capital social.

989. A possibilidade de emitir acdes abaixo do valor nominal (realizada, na
América do Norte, com varios artificios e para combaté-los foram admitidas
as a¢bes sem valor nominal), esté ligada, no direito norte-americano, a uma
concepcao menos rigorosa do capital social e, portanto, uma tutela menor,
sob este aspecto, quer dos credores sociais, quer dos acionistas. Este menor
rigor volta a evidenciar-se na possibilidade de subscricdes condicionais; na
possibilidade de emitir agdes em pagamento de servigos prestados & socie-
dade; na possibilidade que tem, a sociedade, de readquirir as proprias acdes
ou toma-las em penhor; na possibilidade, em alguns casos, de distribuir
dividendos tirados do capital social; na possibilidade de distribuir dividendos
antes da reintegracdo das perdas de capital verificadas num exercicio an-
terior e assim por diante. (Cf. Cook, Principles of Corporation Law, Ann
Arbour, Michigan, 1931, pp. 145 ss.; pp. 307 ss.) Talvez a peculiaridade
de alguns problemas no direito norte-americano prende-se a falta de uma
conveniente disciplina juridica do capital social.

990. As vezes essa expressao & usada, entretanto, também, com referéncia as
normas que tutelam a integridade do capital social.

991. Diversamente do que acontece quanto as sociedades com capital variavel,
como as cooperativas. Nestas o capital é “varidvel”, uma vez que os sécios

Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado 479

tuem uma modificacdo estatutaria; estdo sujeitas as normas que
dizem respeito a estas alteracdes; a publicidade respectiva.

Na disciplina da alteracdo do capital social concorrem a
tutela do acionista e a de terceiros. Prende-se, & primeira, a dis-
ciplina da assembléia que delibera a alteracéo; prende-se, a segun-
da, a disciplina da publicidade no que respeita & alteragdo do
capital social; prendem-se, também, & segunda, a aplicacdo, ao
aumento de capital, de normas anélogas as que visam a garantir
a efetiva constituicdo do capital social na constituicdo da socieda-

podem retirar-se ou podem entrar novos sécios (além dos precedentes),
com o consegiiente aumento ou diminuicio de capital, sem que isso impor-
te em reforma estatuaria (cf. Decreto n? 5.893, de 19 de outubro de 1943;
Decreto n? 6.274, de 14 de fevereiro de 1944, e art. 42, 1 e I, da Lei
n® 5.764, de 16 de dezembro de 1971 que institui o regime juridico das
sociedades cooperativas), podendo, no entanto, a responsabilidade dos
associados, ser limitada ou ilimitada (cf. art. 62, Decreto n® 5.893, e
arts. 11 e 12 da Lei n? 5.764, de 16 de dezembro de 1971). A variabi-
lidade do capital representa uma modalidade peculiar que pode ser, em
‘tese, legalmente regulamentada quanto a qualquer tipo de sociedade co-
mercial, ficando, esta, entdo, sujeita as regras peculiares ao tipo a que
pertencer, alem das decorrentes da variabilidade do capital (cf., por exem-
plo, art. 48, Lei francesa de 1867); Houpin & Bosvieux, Sociétés, 7 ed.,
vol. I, p. 848, justamente frisam serem, por isso, diversos os dois conceitos
de “sociedade a capital variavel” e “cooperativa”. Realmente a cooperativa
se caracteriza quer pela variabilidade do capital, quer pelo fim de mutualidade,
que lhe é peculiar e que, por seu turno, constitui a justificativa da variabi-
lidade do capital dela, bem como da sua peculiar disciplina (quanto aos
limites da cessdo das quotas; ao limite maximo desta quanto a cada asso-
ciado; ao cdmputo dos quorum e das maiorias; aos requisitos que devem
preencher os associados; & distribuicgo dos lucros ou das sobras e assim
por diante. Conforme estabeleciam ¢ Decreto n? 22.239, de 19 de dezem-
bro de 1932 e Decreto n? 5.893 acima citado. Hoje vigora a Lei n® 5.764,
de 16 de dezembro de 1971, que, em seu art. 42, define as sociedades
cooperativas, distinguindo-as das demais sociedades em razado da adesdo
voluntaria, com niimero ilimitado de associados, salvo impossibilidade técni-
ca de prestacéo de servicos; variabilidade do capital social representado por
quotas-partes; inacessibilidade das quotas-partes do capital a terceiros, es-
tranhos & sociedade etc.) Deve-se, no entanto, acrescentar poder, num
determinado direito, a sociedade cooperativa ser disciplinada levando em
conta apenas a variabilidade do capital, coincidindo, entdo, os dois concei-
tos de sociedade cooperativa e de sociedade a capital variavel.
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de; os limites, quanto & reducdo do capital, da discricionariedade
da assembléia 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 externas da sociedade, isto é, as suas relagdes
com terceiros.

Isso em dois sentidos; é levando em conta as relacdes para
com os terceiros que se estabelece o principio da responsabilidade
limitada do acionista, ou seja, a irresponsabilidade do acionista
pelas dividas sociais??; é, 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 caracteriza¢io juridica da
sociedade

Admitido o principio da responsabilidade limitada era pos-
sivel admitir, também, ser a pessoa do socio indiferente a carac-
terizacgo juridica da sociedade, sendo, por isso, possivel a mudan-
ca da pessoa do sécio, independentemente de uma modificacao do
contrato social e do consentimento dos demais sécios®?. Com
efeito, quando o sécio é limitadamente responsével — especialmen-
te se a acdo ¢ integralizada —°%*, pode ser, juridicamente, indiferen-
te, em principio, ser o acionista da sociedade, Fulano ou Beltrano.

992. Em alguns sistemas juridicos nao estd excluida a possibilidade de que o
acionista, contraia, ulteriormente e até certos limites, uma responsabilidade
maior, para com a sociedade, que a resultante da subscricao das acdes da
sociedade. Isso, no entanto, nao derroga o principio de ser o acionista
responsavel apenas pelo que prometeu e irresponsavel pelas dividas da
sociedade.

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

994. Se a acdo nao & completamente integralizada, a transferéncia é possivel,
mas o alienante fica responsavel pela integralizacdo justamente para evitar
um prejuizo a terceiros. Cf. art. 75, Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro
de 1940. Na atual legislacéo, a responsabilidade é solidaria entre alienante
e adquirente (Cf. art. 108 da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976).

AN
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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 sbcio desaparece e, ao contrario, campeia o
capital; & variabilidade das pessoas dos sécios contrapde-se a fixi-
dez do capital social®?,

Este principio contrasta com os principios tradicionais 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 da responsabili-
dade limitada e foi, com efeito, desenvolvendo-se, historicamente,
paralelamente com aquele.

O principio de nado importar a mudanca dos sdcios uma
modificacdo do contrato social apresentou-se, talvez, na origem
das sociedades andnimas, com um cunho ainda mais excepcional,
do que o proprio principio da responsabilidade limitada, cujos
precedentes historicos eram mais freqiientes e numerosos. Cons-
tituiu, no inicio, um “privilégio” das companhias, decorrente da
“carta” em que se baseava a sua constitui¢do; reconheceu-se, depois,
nele, uma caracteristica das sociedades anénimas relacionada, jus-
tamente, com o principio da responsabilidade limitada.

J& desde o inicio da evolucdo histérica do instituto, este
principio — relacionado com o desenvolvimento do instituto dos
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, sendo, portanto,
possivel a participacdo do publico nas sociedades andnimas.

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

995. E claro, com efeito, poder, a personalidade dos sécios ter, de fato, uma
grande importancia, apesar da responsabilidade limitada deles.

996. Ha, portanto, uma “despersonalizacdo” do contrato de sociedade. Esta
tendéncia a “despersonalizacio” (podem-se lembrar, também, os titulos ao
portador e, em geral, os titulos de crédito) encontra-se, com fregiiéncia, nos
institutos do direito comercial.
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andnima; no fato de serem as suas agoes espalhadas pelo piblico;
na necessidade, portanto, de uma protegéo deste; no desenvolvi-
mento de um mercado financeiro e nos problemas que, por seu
turno, decorrem da existéncia desse mercado.

12. Organizacio interna da sociedade e tutela do acionista

‘As normas que se prendem a divisao do capital em agdes
dizem respeito a organizagdo interna da sociedade.

Nas sociedades andnimas, em substancia, o direito parte do
conceito de que, em conseqiiéncia do nimero dos acionistas e da
variabilidade deles, o sécio, como tal, ndo pode administrar, direta
e pessoalmente, a sociedade. Dai a distin¢do entre socios e dire-
tores; entre um o6rgao deliberativo (assembléia) e um 6rgao que
preside & gestdo normal da sociedade (diretores).

O acionista ndo tem nem sequer um poder ilimitado e
continuo de controle pessoal direto; também o controle geral e
continuo é confiado a um 6rgao especial (fiscais)’’, ao passo que
apenas determinadas fun¢des de controle sao confiadas ao acionis-
ta individualmente ou a minorias qualificadas®®.

997. No direito inglés ndo ha distingdo entre um 6rgao de fiscalizaggo e um
6rgao de direcdo: conhece-se somente o board of directors a0 passo que
a revisdo contabil & confiada a contadores revisores, que ndo constituem,
porém, um o6rgao da sociedade, nomeado pela assembléia.

998. Os sécios com responsabilidade ilimitada, ao contrario, tém fundamental-
mente a possibilidade de administrar a sociedade (embora, o contrato so-
cial, possa confiar a administracdo 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 ndo estdo aptas a fazer
apelo ao pulblico quanto ao seu financiamento, n&o apresentam, por outro
lado, em principio na sua organizagéo interna, a complexidade peculiar a
sociedade anénima, aproximando-se, sob este aspecto, das sociedades em
nome coletivo; & falta da circulabilidade da participacéo social e a relevancia
da pessoa do sécio, quanto a caracterizagdo da sociedade, correspondem
maiores poderes do sécio quanto & gestao e a fiscalizaggo da sociedade. Os
comanditarios, por seu turno, ndo tém e nao podem ter poderes de admi-
nistracio, reservados, ao contrario, aos socios ilimitadamente responséveis;
possuem, entretanto, um poder de controle. Economicamente, como nota-
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Distingue-se, por isso, na organizacdo interna da sociedade,
0 que respeita a orientaco 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 andonima, os proble-
mas que respeitam aos poderes do “executivo” e aos seus limites;
a organizacdo das assembléias, as quais cabe ditar a orientacéo
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; a disciplina e & indepen-
déncia de um 6rgdo de controle. Decorrem dai as analogias de
alguns problemas das sociedades andnimas com os problemas do
direito publico.

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

A evolucdo sucessiva, a ndo ser em algumas manifesta-
coes??, foi democratizando a sociedade andnima e frisando o
principio de serem, os diretores, “mandatérios” {os norte-america-
nos dizem trusts) da sociedade.

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

mos, a circulabilidade da ag&o e a efetiva existéncia de um mercado de
capitais proporciona, ao acionista, uma tutela quanto acs perigos decorren-
tes da situacdo notada no texto; evidenciam-se assim as relagdes entre a
circulabilidade dgs acdes e os direitos do acionista no que respeita a gestao
da sociedade. E desnecessario, entretanto, acrescentar ndo poder, esta
consideracdo, levar a descuidar da tutela juridica do acionista. Aliés, faltan-
do uma efetiva tutela juridica do acionista, j& a circulagdo da acéo 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 modificagdes es-
tatutarias, dando-se muito relevo a distingdo entre as vérias modi-
ficaches estatutarias; 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 constituicao
parcial; admitia-se, porém, de outro lado, a possibilidade de subor-
dinar o direito de voto do acionista & posse de um nimero minimo
de acdes; descuidava-se da disciplina dos vicios da deliberagao
assemblear; tendia-se a assimilar o sistema dos vicios na constitui-
cao da sociedade aquele geral dos vicios dos contratos no direito
comum e assim por diante.

Na evolucdo posterior, que se inicia com a lei belga e se
acentua com as ulteriores, pode-se notar, ao contrario, uma cor-
rente diversa, talvez inspirada, substancialmente, em duas preocu-
pagdes.

Por um lado, os poderes da maioria foram-se alargando
para facilitar a gestdo da sociedade e a adaptagéo de seus estatutos
as diferentes exigéncias sociais. Assim se admitiu a possibilidade,
em muitos direitos, de qualquer reforma estatutaria'®, sem distin-

1000. A nao ser, em quase todos os direitos, a mudanga de nacionalidade e, em
muitos direitos, a transformacéo. Cf. art. 72, Decreto-Lei n® 2.627, de 26
de setembro de 1940, mantido em vigor por for¢a do art. 300 da Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976; arts. 104 e 150, Decreto-Lei
n22.627, de 26 de setembro de 1940 e, respectivamente, arts. 135 e
221 da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976. No sistema italiano,
a possibilidade de a maioria modificar o estatuto foi, no entanto, mode-
rada pela instituicao 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? 6.404, de 15 de dezembro de 1976. No direito francés a evolugéo
assinalada no texto se realiza pelas Leis de 1913 e 1930. No direito inglés
e norte-americano, mantém-se ainda o conceito da “carta” como base da
sociedade, tendo-se em vista um triplice contrato: entre a sociedade e os
acionistas, entre a sociedade e o Estado e entre os acionistas e o Estado.
Esse contrato ndo pode, em principio, ser modificado em suas clausulas
essenciais. (Cf. Cook, Principles of Corporation Law, Ann Arbour, 1931,
pp. 383 ss.) A redacio 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 nao-previstas nos estatutos, mas
exigido, entretanto, quorum e maiorias especiais; admitiu-se, em
alguns direitos!®!, que a acéo social de responsabilidade contra os
diretores cabe apenas a assembléia, podendo ser exercida s6 em
virtude de prévia deliberacdo assemblear e por meio de 6rgaos
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 modificacées 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 sdo inderrogaveis
até no estatuto e, a fortiori, com uma deliberacdo por maioria®®*.

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 agdo de
responsabilidade social contra os diretores. No direito brasileiro (cf. art. 123,
Decreto-lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940), a agado cabe &
sociedade, mas, caso esta ndo aja no prazo de seis meses, cada acionista
pode agir. No direito francés o acionista pode, desde logo, exercitar a
acio social de responsabilidade; ademais o Decreto de 31 de agosto de
1937, modificando o art. 17 da Lei de 1867, declarou nulas as clausulas
estatutarias que subordinassem a agio de responsabilidade social (exerci-
tavel pelo acionista) & prévia deliberaggo da assembléia; nulas as delibe-
racbes assembleares que renunciem a agio de responsabilidade social e
transigem a respeito.

1002. Por exemplo, no art. 158 do Cédigo de Comércio 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 sao: 1 — participar dos lucros
sociais; Il — participar do acervo da companhia, em caso de liquidaco;
I - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestao dos negbcios sociais;
IV — preferéncia para subscrico de agdes, partes beneficiarias conversi-
veis em acdes, debéntures conversiveis em agdes e bonus de subscri¢ao,
observado o 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 liquidacéo; o

direito de voto (excluindo a possibilidade de subordinar o voto a
p

posse de um nimero minimo de acdes)1%%; o direito a paridade de

1005. Este direito nao respeita apenas ao direito de o acionista participar dos
lucros sociais, mas abrange também o direito a uma efetiva distribuicao
periédica do lucro distribuivel. Coaduna-se com este direito a impossibi-
lidade, para a assembléia ordinaria, de constituir reservas; os limites que,
quanto a constituicdo 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 avaliacdo dos bens sociais e dos
fiscais de verificar-thes a aplicacdo; 2) os limites dos poderes da assembléia
no que respeita & avaliacio deles (sendo, a meu ver, possivel encarar de
modo especial a posicdo do acionista que se retira no que se refere a
possibilidade de impugnar o balango por serem os bens subavaliados;
realmente no que respeita ao acionista que se retira os poderes da assem-
bléia na avaliagédo dos bens sociais devem ser menores, justamente porque
respeitariam quem deixa de fazer parte da sociedade); 3) as sanc¢des que
respeitam & hipétese de superavaliacdo dos bens (que, diversamente das
sub-avaliacdes, contrariam os direitos dos terceiros e ndo o do acionista
a distribuicdo periddica dos lucros, sendo, por isso, natural uma maior
severidade, evidenciada realmente na tutela de direito penal).

1006. Entretanto no direito francés chegou-se a admitir o principio do direito
individual de voto de cada acionista apenas quanto as assembléias extraor-
dinérias; quanto as ordinérias, admite-se poder, o direito de voto, estar
subordinado & posse de um determinado (vinte ac méaximo) nimero de
acdes. Cf. Decreto de 30 de outubro de 1935. Por outro lado, a evolucgao
mais recente vem atenuando esse principio; primeiro, admitindo as a¢des
com voto plural {de origem francesa, e contra as quais se manifestou, em
seguida, uma reacao legislativa; cf., no préprio direito francés, os limites
decorrentes, quanto as acdes a voto plural, da Lei de 10 de novembro de
1933; no direito brasileiro a proibicdo do art. 80, paragrafo unico, 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); segundo, admitindo
as agbes com voto limitado (de origem norte-americana). As legisla¢des
visam a disciplinar estas hipoteses e a ditar-lhes os limites, bem como a
tutelar, com maiores direitos no terreno patrimonial, os acionistas com
voto simples ou sem voto (impondo, por exemplo, que sejam privilegiados
nos dividendos. Cf. arts. 92 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, entio, no justo principio de que aos menores
direitos quanto a administracio deve corresponder uma garantia maior do
ponto de vista patrimonial: uma aplicacéo tradicional desta orientacdo é
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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, aléem das devidas pela subscricdo das
acdes!®®; o direito a obter informacdes 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, & progressiva circulacdo
¥

das acdes de acordo com o progressivo desenvolvimento de um

mercado financeiro!919,

a que, nas sociedades em comandita, liga os poderes de administragao a
responsabilidade ilimitada, e vice-versa.

1007. Deste direito decorre, por exemplo, a impossibilidade de reservar a subs-
cricio das novas acdes tao-somente a alguns acionistas, mesmo indepen-
dentemente da existéncia de um direito de preferéncia dos acionistas no
aumento de capital {este Gltimo direito, com efeito, tutela os acionistas néo
somente entre si, mas também perante terceiros. 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 amortizacdo, abranger igualmente todas as agdes (cf.
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 consegiiéncias deste direito sdo particularmente discutidas e importan-
tes no que respeita as vérias formas para efetuar uma redugéo de capital.
De um modo geral, o soécio s6 pode perder esta posicdo quando néo
satisfaz sua contribuicdo. Cf. arts. 74 ss., Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de
setembro de 1940, e, atualmente, art. 106 da Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Quanto a suspensio 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 sOcios a participaremn de um aumento de capital,
o que levantou o problema (resolvido, no direito brasileiro, em sentido
afirmativo; cf. 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 sistemas, admite-se, no
entanto, a possibilidade de deliberar, a maioria, a “reintegracao” do capital
com a obrigagio de os acionistas participarem dela, quando nao prefiram
retirar-se da sociedade com o reembolso do valor de suas acdes.

1010. Bem como ao fato de que, com o decorrer do tempo, aumentou o niimero
das sociedades andnimas constituidas dezenas de anos atrés — 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 modificacdo 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 constituicido da sociedade.

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

Correlativamente a evolucdo acima notada, foram melhor
disciplinados tanto a assembléia, quanto o direito de voto; foram
disciplinadas as situacdes 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 balanco!®'!; admitiu-se, na jurisprudéncia, a
possibilidade de impugnar a deliberacdo 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!912,

mais de um século atras — adquirindo conseqiientemente maior alcance o
problema da modificabilidade dos estatutos.

1011. Cf. arts. 82, 84, 91, 95, 100, Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro
de 1940, e, respectivamente, arts. 115, § 12, 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-
¢do: os primeiros viciam a deliberacdo, quando, a vista do nimero dos
votos viciados, falte a maioria necessaria. Entre os vicios da deliberaco,
foram-se distinguindo os que respeitam a ineficacia (enquanto violem di-
reitos dos terceiros) dela; os que respeitam a nulidade da deliberacéo e
aqueles que, ao contrério, respeitam & impugnabilidade (enquanto, por
exemplo, sejam violadas as normas que respeitam ao procedimento das
deliberacdes assembleares) da deliberacio. De um lado, a exigéncia de
tutelar os terceiros e de evitar incertezas, determinou uma orientacio
favoravel a prescrigdes curtas quanto aos vicios de impugnabilidade (cf.,
no direito brasileiro, art. 156, Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro
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Realmente ndo pode haver um sadio desenvolvimento das
sociedades andonimas 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
andnimas 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 a¢des!®'®, quanto as
varias categorias de financiadores e de interessados nos lucros!©!4.

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 distincio entre vicios de impugnabilidade e vicios de nulidade.

1013. Agdes privilegiadas; acdes com voto plural {(vedadas, no Brasil, mas pre-
vistas em algumas legislagdes); 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 legislacbes dos varios Estados dos
Estados Unidos, sendo ali, a legislacao sobre as sociedades anénimas, de
competéncia estadual e ndo federal. As vérias categorias de agdes e de
titulos sociais ali conhecidos sao elencados em Cook, Principles of
Corporation Law, Ann Arbour, 1931, pp. 47-53.

1014. Obrigacées (por sua vez, de varias categorias); partes beneficiarias. 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 obrigacdes representam um instrumento para o financia-
mento a longo prazo da sociedade, tendo em vista a constituicdo do seu
“capital fixo”. Correspondem, por conseguinte, “economicamente”, a
funcdo a que, em principio, deveriam corresponder as a¢des, a despeito
das profundas diferencas; ndo objetivam o financiamento do “giro” dos
negdcios sociais, ao qual atendem, ao contréario, o desconto bancério e as
operacdes analogas. Essa circunstancia e o fato de ser feito, esse finan-
ciamento, através de titulos de crédito emitidos em massa e langados entre
o publico 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
distincdo entre debéntures e papel-moeda. Encontravam-se, assim, previs-
tas apenas as debéntures ao portador, na legislacdo anterior. Na Lei
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A existéncia dessas varias categorias requereu uma disciplina
ulterior dos direitos da maioria. Por um lado, & ébvio, que a
maioria dos acionistas ordinarios ou a dos acionistas preferenciais
ndo pode derrogar os direitos dessas categorias; de outro lado,
porém, foi mister organizar um sistema, 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-
dificacbes estatutarias que, embora nao dizendo respeito aos
seus direitos, poderiam, entretanto, prejudica-las indiretamente;
organizé-las para alcancar uma tutela mais eficaz de cada um dos
seus membros!?1s,

As leis mais recentes cuidam, justamente, de uma organi-
zacao coletiva dessas categorias de financiadores, interessados nos
lucros, e acionistas®1é,

n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976, por forca da reforma introduzida
pelas Leis n? 8.021, de 12 de abril de 1990 e n? 9.457, de 5 de maio
de 1997, estipulou-se que as debéntures serdo sempre nominativas. De
outro lado s&o, no direito brasileiro, as debéntures, legalmente privilegia-
das. Estas carateristicas, entretanto, ndo se encontram na maioria das
demais legislagdes que, de um lado, disciplinam, seja debéntures ao por-
tador, seja debéntures nominativas; 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 intervencéo legislativa, esta tendéncia foi-se realizando
espontaneamente, por exemplo, mediante “associacdes” de obrigacionis-
tas. Alids, é facil notar, mesmo no ambito interno da sociedade anénima,
a tendéncia dos acionistas a se organizar coletivamente: & o que acontece
nas hipéteses de sindicato acionério.

1016. Cf., no direito brasileiro, Decreto n® 781, de 12 de outubro de 1938
{regula a comunh&o de interesses entre portadores de debéntures). Hoje
a matéria esta 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, § 32, do Decreto-Lei 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 beneficidrias) 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 sociedade andnima pde
em evidéncia, parece-me, a impossibilidade de identificar os direi-
tos do sécio em “um s6” direito, seja real, seja obrigacional. Pode-
se, antes, encarar na posicdo do sécio uma “posicdo”, um pres-
suposto, um status do qual — verificados demais requisitos, diver-
sos nos varios casos — decorrem, de um lado, deveres (em relacao
& integralizacdo das acdes) e, de outro lado, direitos de carater
patrimonial (por exemplo, o direito ao dividendo, o direito a quota
de liquidaco) e nao patrimonial (por exemplo, o direito de infor-
macéo, o direito de participar da assembléia) e poderes (como o
de votar na assembléia)!®!’; direitos e poderes extrapatrimoniais,
por seu turno, contribuem a tutelar os direitos patrimoniais do
acionista. Cada um desses direitos estd sujeito a uma disciplina
prépria; diverso, com efeito, pode ser o momento da aquisicdo e
da perda de cada qual, e estas podem se verificar até independen-
temente da aquisicao e da perda da posicdo do socio; até a trans-
feréncia de alguns desses direitos pode, as vezes, se verificar inde-
pendentemente daquela da posicdo do sociol?®®.

Todos esses direitos, poderes, obrigaces, tém, no entanto,
um pressuposto comum!®?. A acéo se refere a este pressuposto

1017. Utilizo esta expressao para indicar a possibilidade de a manifestacdo de
vontade de um sujeito, influir, imediata e diretamente, na esfera juridica
alheia. Cf. a minha Teoria Geral dos Titulos de Crédito, Sao Paulo,
1943, p. 36.

1018. Pode, por exemplo, o sécio ficar tal, embora tendo j& recebido o reem-
bolso do que corresponde ao valor nominal das a¢des (tal se d& na hipé-
tese das acdes de gozo ou fruicio; cf. art. 18, Decreto-Lei n® 2.627, de
26 de setembro de 1940 ou, atualmente, art. 44, § 5°, da Lei n® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976); pode o direito aocs lucros (corporizado nos
cupons das agdes) ter até uma circulacio independente daquela da posi-
¢&o do socio (0 que, ao contrario, ndo é admitido, quanto ao direito de
voto); apesar da transferéncia da acdo, o acionista fica responsavel das
entradas devidas se a acfio nao 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 dezembro de 1976) e assim por diante.

1019. Ficam, assim, superadas as discussdes a respeito da natureza (real ou
obrigacional) do direito do sécio. Na realidade, estas discussées puseram
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em evidéncia a variedade dos direitos do sécio; & justamente por isso que
se torna necessario considerar distintamente, de um lado, a “posicdo” de
sécio como pressuposto comum de uma série de direitos, obrigagdes,
poderes, e, de outro lado, os varios direitos que decorrem desta posicao.
Cf. os meus Appunti di Diritto Commerciale, vol. Il (Societd), p. 113
s., 3% ed., 1936, e Waldemar Ferreira, Institui¢ées de Direito Comerci-
al, Rio, 1944, vol. I, p. 292. Discute-se a respeito da responsabilidade de
considerar, tecnicamente, esta posicdo como um status. Decorre a res-
posta, a este respeito, da conceituacéo, diversa nos varios autores, do
conceito de status. Entendem, com efeito, alguns, possa, o conceito de
status ser utilizado apenas para indicar pertenga, o sujeito, a uma cole-
tividade organizada e de carater necessario; outros, possa ele ser utilizado
apenas para indicar que, o direito, encara diretamente uma determinada
qualificacdo juridica, independentemente dos fatos em que ela assenta.
Com freqiiéncia quer-se indicar, com status, uma situacao juridica que
ndo assenta na vontade do préprio sujeito, contrapondo, entdo, status e
“contrato” e justamente notando a progressiva e justa evolucéo, do siste-
ma juridico, do status ao “contrato”. Parece-me, entretanto, possivel
utilizar o termo status para indicar o pressuposto comum a uma multipli-
cidade de obrigacdes e direitos de um sujeito, a vista da sua participacao
a uma coletividade, embora assente na vontade dele. Aproveita-se, entdo,
do termo status apenas num sentido formal, como uma expressdo sinté-
tica que visa a pdr em evidéncia a participacio do sujeito numa coletivi-
dade e, portanto, o pressuposto comum e constante de uma série de
conseqtiéncias juridicas. Realmente, quando uma multiplicidade de direitos
e deveres cabe a um idéntico sujeito juridico tendo, esses direitos e deve-
res como pressuposto comum e constante, a sua participacdo numa
coletividade, & mister levar em conta esse pressuposto, examinando a sua
disciplina juridica, independentemente da disciplina juridica diversa de cada
um dos direitos ou das obrigacdes que dele decorrem, preenchidos os
demais requisitos necessarios a respeito. O fato de ndo 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 posicao, da vontade do sujeito e,
mais precisamente, de um contrato, contraria a possibilidade de utilizar o
termo status num sentido juridico-formal. Também na terminologia anglo-
saxbnia o termo status & usado com referéncia & posi¢ao dos acionistas.
(Cf. Cook, op. cit., p. 37); por seu turno, o direito suico {art. 646,
conforme a Lei de 18 de dezembro de 1936) fala em “qualidade de
membro” e o direito brasileiro (art. 91 do Decreto-Lei n® 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 posicao de sécio pode, pois, ser
diversamente qualificada (por exemplo, acionistas ordinarios 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, alguns entre os
quais podem até ser corporizados em titulos de crédito distintos!%??;
constitui um “titulo de crédito” ou “titulo-valor”, enquanto faculta
a incorporacdo dessa posicdo num titulo que circula conforme as
regras dos titulos de crédito, ou seja, transferindo um direito literal
e autdnomo; constitui, mais exatamente, um “‘titulo de participa-
¢ao”, enquanto — na categoria geral dos titulos de crédito ou titulos-
valores — pode-se subdistinguir a subespécie dos titulos de partici-
pacéo, caraterizados justamente pelo fato de se prenderem a posicéo
de membro de uma pessoa juridica, ou seja, ao pressuposto do
qual, por seu turno, verificados eventualmente demais requisitos,
decorrem direitos, poderes, obrigactes, diversas!®?!,

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

1020. E o que se da quanto ao direito ao dividendo e aos cupons das acdes, que
o representam.

1021. 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 operacao de crédito ou de cons-
tituir, ele, um direito de crédito no rigoroso sentido do termo; o alcance
juridico da expressdo ndo corresponde ao seu alcance literal. Por isso
acharei preferivel a denominagéo “titulos-valores” ou “titulos negociaveis”
em vez daquela e “titulos de crédito” peculiar & terminologia brasileira e
italiana. Na terminologia espanhola o termo usado é titulo-valor; na ale-
ma, Wertpapier (com um sentido que, no entanto, abrange, com freqiién-
cia, também os chamados titulos impréprios ou documentos de legitima-
¢d0); na norte-americana, negotiable instrument (que, no entanto, se
refere apenas aos fitulos para pagamento de importancia em dinheiro,
sendo, por isso, os demais, chamados quasi negotiable instruments); na
francesa, fala-se de effets de commerce e de valeurs mobiliaires, assen-
tando-se a distingdo na diversa fungéo econdmica dos titulos e descuidan-
do uma teoria geral. As caracteristicas juridicas da literalidade e da auto-
nomia, assentam, ao meu ver, nas exigéncias da circulacdo e se encon-
tram em uma série de titulos (por isso classificaveis, todos, em uma Unica
categoria geral), apesar da possibilidade de subdistingdes quer quanto a
abstracdo ou causalidade, quer quanto ao contetdo do direito (por exem-
plo: por pagamento de dinheiro, por entrega de mercadoria, de partici-
pacdo), quer quanto a lei de circulacdo deles (nominativa, & ordem, ao
portador), quer quanto & funcdo econdmica (por exemplo: valeurs
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-a, portanto, determinar, de um lado, a disciplina
da posicao de sécio (da sua aquisicdo, da sua transferéncia, da sua
perda) e conseqilentemente da subscricdo, da transferéncia, do
reembolso da acdo; de outro lado, a disciplina de cada qual das
obrigacdes, dos direitos e dos poderes decorrentes da posicdo de
socio; a possibilidade de serem derrogados ou ndo pela maioria;
de serem estatutariamente disciplinados; as varias categorias deles.

A irrelevancia da mudanca da pessoa do socio no que diz
respeito & identidade da sociedade, exige que se distinga entre o
que se relaciona com a constituicdo, a gestdao 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; ndo pode abranger (diversamente do que acontece na doutrina
alema) os meros documentos de legitimacao; ndo 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 funcio de crédito. Economicamente, o ponto de partida
quanto a delimitacio da categoria, é, parece-me, constituido pelas exigén-
cias da circulagao dos direitos; juridicamente, pelos requisitos indicados na
conhecida definicdo de Vivante, pois que todos os titulos que preenchem
aqueles requisitos estdo sujeitos a uma disciplina juridica constante. Cf. a
minha Teoria Geral dos Titulos de Crédito, Sao Paulo, Saraiva, 1943.
A vista da orientacio acima indicada, constituem, as acdes, um titulo de
crédito e um titulo de participagdo, indicando assim, respectivamente, a
categoria geral e a subespécie & qual pertencem. Caso, no entanto (como,
em geral, na doutrina brasileira, seguindo Carvalho de Mendonga), se
assente a categoria dos titulos de crédito no fato de s6 prender, o titulo,
a uma operacdo 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 a¢o ser classificada como titulo de par-
ticipacdo; ndo poderia, porém, ser classificada de titulo de crédito propria-
mente dito. Nem seria, entdo, exato classificar a acdo como sendo, simul-
taneamente, titulo de crédito e titulo de participagdo, levando em conta
os direitos patrimoniais e os direitos extrapatrimoniais dela decorrentes,
pois a agdo se refere, diretamente, & posicdo do sécio e ndo, diretamente,
aos direitos decorrentes desta posicdo. Falando em titulo de participacgo,
quer-se justamente indicar que a ac&o se refere a posicdo de sécio, da qual
pois decorrem quer direitos patrimoniais, quer direitos extrapatrimoniais.
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sociedade e o que se relaciona, ao contrario, com a aquisicdo, a
transferéncia e a perda da posicdo de socio.

Ao lado da posicao 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, encontraremos categorias de
financiadores, juridicamente bem distintos dos acionistas 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-a4 descobrir a tendéncia da préatica para
criar titulos diversos em relacdo as diversas exigéncias das varias
categorias de economizadores; poder-se-4 notar, as vezes, através
do jogo das clausulas contratuais, uma certa aproximacao de titulos
pertencentes a categorias opostas!®?3,

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 propositos econdmicos diversos com o mesmo instru-
mento juridico.

14. Formacgio da vontade social e manifestagio dela a terceiros

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

1022, Isto &, as “qualificagdes” especiais da posicao de acionista.

1023. Pense-se, por exemplo, de um lado, nas a¢des sem voto e, de outro, nas
obrigacdes ou nas partes beneficiarias conversiveis em ag¢des, naturalmen-
te nos direitos que admitem tais institutos. No exame dos varios titulos
sociais cumpre justamente levar em conta a préatica 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 emissao de agdes ou de obrigagdes, a despeito das dbvias
e claras diferencas juridicas. Cf. Keynes, Treatise on Money, vol. I, p. 195.
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social (deliberacio assemblear, decisdes do conselho dos diretores)
e 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!925, Sera preciso, pois, examinar as reciprocas competéncias e
responsabilidades, e os problemas relativos & 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 a 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 deliberacio assemblear,
de per si, um carater interno, devendo ser, pois (aos cuidados dos dire-
tores ou de outrem com poderes a respeito), manifestada a terceiros para
ter 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 (& 6bvio, nos limites decorrentes da lei, do
estatuto e das delibera¢des assembleares) para a determinacéo da vontade
social que, em seguida, deve ser manifestada a terceiros. Por isso se
indaga quando os terceiros sejam tutelados e quando no o sejam, nas
hipéteses em que a declaraggo manifestada a eles nao corresponde, efe-
tivamente, a tomada pela sociedade. E 6bvio nso poderem, problemas
semelhantes, propor-se quanto a pessoa fisica: eles encontram, ao contra-
rio, paralelismo no direito plblico.

1026. O problema decorre do fato de n&o poder ressaltar, 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), é preferivel poder, a eventual desconformidade, ser invocada na
acdo de responsabilidade social contra os diretores; nao, porém, para que
a sociedade possa exonerar-se da sua responsabilidade perante os tercei-
ros. Haverd, nesta hipotese, um “abuso”, nio um “excesso” de poderes
por parte dos diretores, diversamente do que acontece quando os direto-
res cumprem um ato que exorbita dos poderes que lhes sio outorgados
(por exemplo, vendem um imével ao passo que nio 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 € o problema de quais sejam os poderes que podem ser outorga-
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ricamente originario é o primeiro!®?’; o desenvolvimento subse-
giiente, porém, vem pondo em evidéncia o segundo!®Z,

15. Evolucao recente da sociedade andnima e problemas relativos

Tendo conquistado, no século passado, a liberdade de sua
constituicdo, a sociedade andnima tornou-se o arcabougo cada vez
mais freqiiente da empresa econdmica moderna; o seu desenvol-
vimento acompanhou progresso técnico e econdmico, industriali-
zacado, aumento geral da riqueza.

Apresentaram-se, assim, novos problemas.

De um lado, na evolucdo do instituto, foi campeando o
conceito do patriménio separado; o beneficio da responsabilidade
limitada levou também pequenas empresas a constituir-se como
sociedades andnimas; multiplicaram-se as sociedades andénimas
familiares; os negécios individuais se transformaram em sociedade
andnima, para facilitar assim a sua continuidade depois da morte
dos fundadores, ou em conseqiiéncia desta; negécios individuais
constituiram-se, por meio de Obvios artificios, como sociedade
andnima para gozar do beneficio do exercicio do comércio com
responsabilidade limitada. Nem sempre a existéncia da sociedade

dos aos diretores e o de quais sejam os poderes que lhes sao, efetivamen-
te, outorgados, no siléncio dos estatutos. Ha, a respeito, no direito com-
parado e na doutrina internacional, duas orienta¢des: mais liberal a pri-
meira e mais severa a segunda; a primeira nega qualquer valor, nesta
hipétese, & distingao tradicional entre administragdo ordinaria e extraordi-
naria; acha, ao contrario, a segunda dever-se observar esta distincéo,
embora seja, neste caso, o seu alcance diverso daquele que lhe é peculiar
no direito civil. Cf. no direito brasileiro arts. 116, § 22, e 119 do Decreto-
Lei n? 2,627, de 26 de setembro de 1940, hoje com regulamentagao nos
arts. 144 e 158 da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

1027. Peculiar, especialmente, ao direito francés e ao inglés (doutrina dos atos
ultra vires).

1028. Por seu turno, a possibilidade de modificar os estatutos acabou incluindo
também a de modificar o objeto social. Cf. art. 105, alinea d, Decreto-
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 utilizacdo da
sociedade andnima.

De outro lado, a difusio das ac¢des entre o plblico — de per
si benéfica, e base da funcdo preenchida pelas sociedades andni-
mas e da difusdo da propriedade alcancada por meio delas — e as
proprias relacdes da sociedade com o mercado financeiro provo-
cam, quanto as grandes andnimas, especialmente nos paises com
forte desenvolvimento do mercado financeiro!’?®, quase que uma
dissociacdo entre a propriedade e o controle da riquezal®® e tor-
nam mais grave o problema da tutela das minorias; permitem,
com efeito, através de varios artificios (a comecar pelas procura-
cbes por ocasido 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 &, as vezes, o da
tutela da maioria dos acionistas.

Os acionistas alheios ao grupo que controla!®! a sociedade,
aplicadores de capital ou “especuladores”9%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 dissocia¢éo e a tendén-
cia para uma concentracéo no controle da riqueza); Laidler, Concentration
of Control in American Industry, New York, 1931; Meyers, Modern
Economics Problems, New York, 1941.

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

1032. Este Ultimo aspecto foi recentemente indagado, com a maestria que lhe
é peculiar, por Keynes, Teoria General de la Ocupacién, el Interesse
y el Dinero, trad. cast. (México, Fondo de Cultura Econémica), pp. 152
ss., particularmente examinando a influéncia do mercado bolsistico em
determinar o preco das acdes em relacio as previsdes sobre as reacdes
(a breve prazo) do plblico e n&o em relacdo as previsdes (a longo prazo)
acerca da empresa. Alias, desde que os titulos representativos de inver-
sdes a longo prazo sejam quotados num mercado, ha a possibilidade que
sejam aproveitados por economizadores a curto prazo a vista da facili-
dade de revenda deles. Talvez uma das conseqiiéncias de maior impor-
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endedores (conseqiiéncia natural da difusdo das acdes entre o
pUblico)!933, carecem e até descuidam, as vezes, da possibilidade de
acompanhar realmente, o desenvolvimento da empresal®,

A sociedade anénima representa, ja de per si, a forma
juridica da grande empresa; o desenvolvimento das sociedades
anbdnimas prendeu-se a progressiva industrializacdo da economia
com o progressivo aumento da importancia das grandes empresas
e dos chamados capitais “fixos”.

A ligacdo entre varias empresas, instrumento de uma ulte-
rior concentracdo industrial, com freqiiéncia com tendéncias
monopolisticas, pode, por seu turno, encontrar o seu instrumento
juridico na sociedade andénima; acentua, simultaneamente, o poder
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 mencionadas, poden-
do-se quase que distinguir entre a sociedade andnima tipica de um
lado e a pequenal®® e a grandissima andnima nos dois extremos
opostos.

tancia decorrente da difusao das agdes no publico é 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 sbcios
podem ser encarados como empreendedores.

1034. Por seu turno, na pratica estatutaria encontram-se, simultaneamente, duas
orientacdes. De um lado, foram-se multiplicando as clausulas que procu-
ram, afinal, reforcar o poder do grupo que esta no controle da sociedade
(exemplificativamente: deposito prévio das agdes em ocasifio da assem-
bléia; limites a circulabilidade das acdes; voto plural); de outro lado, foram-
se introduzindo nos estatutos, até antes de qualquer disciplina legislativa,
institutos que visam & tutela do acionista {exemplificativamente: o direito de
preferéncia no aumento de capital).

1035. As vezes, se exageram os perigos das pequenas sociedades andnimas; a
sociedade por quotas de responsabilidade limitada n&o apresenta, alids,
perigos menores — apesar da responsabilidade solidaria dos sécios quanto
3 integralizacao do capital ~ pois que faltam, na disciplina das sociedades
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Os mais complexos sdo os problemas suscitados pela segun-
da tendéncia. No ambito da sociedade anénima, denunciam eles
um vicio que, por sua vez, se reflete também no funcionamento
das normas destinadas a tutelar a integridade do capital social!®3¢,

Em relacdo a essa situacdo, apresentou-se, de um lado, a
necessidade de tutelar a economia popular; de tutelar os subscri-
tores e compradores de acdes, disciplinando a colocacdo das acdes
entre o publico, para evitar o que os norte-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 situacdo de inferioridade perante
as grandes; ndo parece justo frisar esta inferioridade com medidas legis-
lativas, esquecendo a funcdo da pequena e média empresa. Quanto as
sociedades andnimas com poucos socios, em geral relacionados entre si,
e que poder-se-iam dizer familiares, & certo que elas nao correspondem
a fungdoe econdmica tipica da sociedade anénima e, especialmente quan-
do alcancam grandes dimensdes, cumprird, com freqiiéncia, levar em
conta problemas peculiares, seja fiscais, seja no que respeita & concentra-
¢ao de riqueza. Isso porém nao equivale a uma constante periculosidade
de qualquer sociedade andnima familiar. Na evolucio do instituto da
sociedade andnima foi-se ~ e isto & bem natural — evidenciando de modo
sempre mais nitido a importancia da constituicio do patriménio separado,
que prevaleceu sobre a do vinculo social. Esta evolucdo n&o 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 terceiros.

1036. Pois diminui a eficiéncia do controle dos fiscais; facilita a possibilidade de
balangos nédo verdadeiros; diminui aquela efetiva fiscalizacio por parte da
minoria e do acionista singelo da qual, sob muitos aspectos, decorre,
embora indiretamente, também a tutela de terceiros.

1037. Por isso nas legislacdes recentes frisa-se mais o fato de haver ou nao
haver lancamento das agdes no publico, do que a diferente forma juridica
dos varios processos de constituicio. Nota-se, na Franga, uma tendéncia
contraria a possibilidade de colocar a¢des no plblico a nao ser por meio
das bolsas e dos bancos (evitando qualquer forma de “reclame” e afastan-
do a obra de “agentes” cuja “facindia” profissional acaba, com freqiiéen-
cia, por iludir o pequeno poupador e cujas porcentagens — a meu ver
ilicitamente — acabam por fazer com que a sociedade gaste uma parte do
seu capital, até antes de iniciar os seus negécios), especialmente quando
as agdes ndo devem ser imediatamente integralizadas (com efeito, o pou-
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apenas no interesse pessoal dos “grandes” acionistas, integrando,
as vezes, com uma tutela de direito publico, a auto-tutela de direito
privado do acionista ou do credor'®®; frisar a tutela dos acionistas
e delimitar os poderes dos diretores; de outro lado, tutelar os
consumidores e o progresso técnico e econdmicol®®.

O problema da sociedade andnima prende-se assim aos
problemas fundamentais da economia moderna!®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 utilizacdo nesse dominio, sujeitando-a,

.

pador fica mais facilmente iludido quando a entrada inicial & modesta).
Nos Estados Unidos da América do Norte, ha uma legislacao que visa a
submeter o langamento no publico, ou a quotagdo na bolsa, a um controle
especial que, as vezes, ndo diz s6 respeito a “legalidade” formal da cons-
tituicho da sociedade (ou do aumento de capital, ou do lancamento das
debéntures etc.), mas a “seriedade” financeira da operacdo. Em todos os
paises ha uma orientacdo severa, quer quanto as declaragdes feitas pelos
incorporadores nos manifestos da emissdo, quer a respeito dos bancos
que colocam os titulos no pablico.

1038. Isto ressalta da disciplina da colocacio de a¢ées e debéntures no publico
(cf. nota n? 1.037); da determinacdo legal do método de redacao dos
balangos; do aumento das sangdes penais.

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

1040. Ci. Berle & Means, op. cit., p. 355; Laidler, op. cit.; Mayer, op. cit;
Berle e Means distinguem a respeito trés orientagdes: 1} a primeira aceita
o aumento dos poderes do grupo que estd no controle da sociedade;
2) uma segunda visa, ao contréario, a reforcar os direitos dos acionistas
para evitar os arbitrios hoje decorrentes dos poderes dos diretores; 3) uma
terceira procura encontrar um critério orientador no interesse geral a que
ficariam subordinados diretores e acionistas. Berle e Means, adotando esta
terceira orientacdo, observam, justamente, ser iniqua a primeira; justa, a
segunda, mas, entretanto, insuficiente a vista da necessidade de levar
também em conta os interesses de consumidores e empregados. (Cf.
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 legislacdes, 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 sbcios!®?, através de uma adaptacdo opor-
tuna de suas clausulas estatutarias, uma vez que as partes tenham
em vista aproveitar-lhe a disciplina, minuciosamente elaborada.

Vem-se ampliando e modificando, desse modo, o campo de
aplicacdo da sociedade anénima, e essa ampliacao acarreta, por
sua vez, novos problemas.

De outro lado, é agora freqiiente a participacdo do Estado
ou de reparticdes publicas nas chamadas sociedades de economia
mista ou a constituicdo de sociedades andnimas, cujos acionistas
sao todos instituicdes publicas, sendo que, nesses casos, a socie-
dade andnima 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.!%?,

17. Contrato e personalidade juridica na sociedade an6énima

A sociedade andnima representa, pois, um dos instrumen-
tos juridicos tipicos da economia moderna, e uma espécie de

1041. Isto acontece, por exemplo, quanto as sociedades anénimas, que visam,
em definitivo, a um escopo de mutualidade {ou seja, um beneficio direto
dos préprios sécios independentemente da participagdo num lucro decor-
rente das operagdes com terceiros), mas que, entretanto, respeitam os
requisitos da sociedade andnima. Nao importa aqui examinar se e quando
esta utilizagao seja licita. Cf. De Gregorio, Societda, Turim, 1938, p. 15.

1042. As sociedades anénimas sio largamente utilizadas até na organizacio
econdmica russa (obviamente: com o Estado, Unico acionista), em relacao
a necessidade de organizar a produgéo e verificar os custos de produgéo
dos vérios empreendimentos. Sociedades andnimas, bem como letras de
cambio e desconto, sdo entdo utilizadas como instrumentos de técnica
juridica, numa economia socializada, apesar de se tratar de inslitutos
tipicos de uma econdmica assente na propriedade privada dos instrumen-
tos de producio.
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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 contrario,
o da pessoa juridica.

Com efeito, a sociedade surge de um contrato; este, po-
rém, nao se limita a disciplinar as obrigagcdes entre os sécios, mas
cria uma organizacdo destinada ao desenvolvimento de uma ativi-
dade ulterior com terceiros; esta organizacdo tem personalidade
juridica e um patriménio que, por sua vez, difere rigorosamente do
patrimdnio individual dos s6cios!®®.

Assim, por exemplo, é substancialmente do ponto de vista
do contrato concluido entre os sécios'®* que nos devemos colocar
ao examinarmos a constituicio da sociedade, embora ndo esque-

1043. Embora nao esquecendo que, substrato da personalidade, é justamente a
relacdo social e a constituicho do patrimonio dali decorrente. E, sem
davida, inexato encarar os acionistas como conddminos do patrimoénio
social, mas & exato encarar na personalidade juridica social um instrumen-
to de técnica juridica para disciplinar unitariamente as relagdes ~ entre si
e para com 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 caréter “dina-
mico” da sociedade (que visa a aproveitar dos bens sociais em operagdes
para com terceiros), ao passo que a disciplina do condominio visa, antes
de mais nada, a uma situacio estdtica, ou seja, ao gozo direto, pelos
proéprios conddminos, dos bens comuns. E igualmente deste carater que
decorre a necessidade, na sociedade, de uma avaliagdo em dinheiro dos
bens sociais, continuamente diversos, a vista da prépria atividade de uma
sociedade, o que se coaduna, por seu turno, ac conceito de capital social
e aquele do “balanco” em que, por seu turno, assenta o conceito de
“lucro social”.

1044. A meu ver (cf. os citados Appunti di Diritto Commerciale, vol. I, Societa)
a constituicdo da sociedade anénima decorre de um contrato e, 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 permitird distinguir os
vicios do contrato e os vicios das adesdes individuais; estes Gltimos
s6 influem sobre todo o contrato quando determinam a impossi-
bilidade de consecugdo do objetivo social.

A circunstancia de se constituir, através do contrato, uma
organizacao destinada a entrar em relagbes com terceiros, com
patriménio separado, exige que se examine até que ponto os
vicios do contrato ou das adesdes individuais podem estar sujeitos
as normas do direito comum; quais os seus efeitos, entre as partes;
quais os seus efeitos para com os terceiros e como podem estes
Gltimos ser tutelados!®*.

E, ao contréario, do ponto de vista da pessoa juridica que nos
devemos colocar ao examinarmos a gestdo da sociedade andnima uma
vez constituida, embora ndo esquecendo a sua origem contratual'®46,

1045. Esse é o objeto da teoria das sociedades nulas. Em matéria de vicios do
contrato de sociedade, cada vez mais viva & a tendéncia para excluir
poder, a anulacdo 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 a vida da
sociedade) saneados pelo arquivamento {tal a orientagdo das legislagdes
anglo-saxénias e, em parte, da alemd) ou estarem sujeitos a um curto
prazo de prescricao (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 nao acarretar, de per si, a invalidez de uma entre as adesbes, um
vicio do inteiro contrato; do outro lado, & viva a tendéncia para excluir
que a anulacdo da adesdo do socio possa operar refroativamente em
prejuizo dos terceiros credores sociais de boa-fé. Por seu turno, quanto a
ilegalidade de uma clausula do estatuto, de um lado, ha, a tendéncia a
excluir, quanto a terceiros, a eficicia retroativa da declaracao de nulidade
da clausula arquivada; de outro lado, a invalidez da uma clausula estatu-
taria pode nao invalidar o contrato no seu conjunto (art. 153, Codigo Civil
brasileiro). Também quanto as deliberagbes assembleares tende-se a ex-
cluir poder, a declaracdo de nulidade ou da anulagdo da deliberagao,
operar retroativamente em prejuizo de terceiros de boa-fé.

1046. O que é também interessante no dominio do direito intertemporal. As
novas normas legislativas sobre as sociedades anénimas podem aplicar-se
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Essa distincdo, por sua vez, acentua a distingdo entre as
condicdes relativas a constituicdo e as relativas a permanéncia da
sociedade ja constituida, permitindo entender-se por que nem todas
as. condicdes requeridas no primeiro caso sdo cabiveis no segundo.

Esta distincdo 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-
ca das pessoas dos socios e a tutela de quantos entram a fazer
parte da sociedade, adquirindo as acbes, podem levar a seguir, na
interpretacdo do estatuto, um critério objetivo.

Ao examinar a sociedade como pessoa juridica e como
patriménio separado!®’, podemos individualizar-lhe, antes de tudo,
a constituicao; devemos examinar se o momento da conclusdo do

a gestdo das sociedades andnimas j& constituidas, mas nao concernem a
validade dos atos constitutivos celebrados na vigéncia de lei anterior.
1047. Embora sem esquecer que, em definitivo, a constituicdo do patriménio
separado representa o instrumento técnico para o exercicio do comércio
por parte dos socios com responsabilidade limitada. Essa consideragdo
pode ter importancia no dominio do direito internacional privado (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 tributacdo das sociedades, visa a evitar seja, o rendimento social, simulta-
neamente tributado quer em poder da sociedade, quer em poder dos sécios,
ou justifica esta dupla tributacdo como um indireto suplemento do imposto
progressivo quanto aos rendimentos sociais. (Cf. Seligman, verbete Income
Tax na Encyclopedia of Social Science.) Com freqiiéncia, portanto, tributa-
se o rendimento realizado pela sociedade, com o imposto proporcional, e
o distribuido ao sécio com o imposto complementar progressivo (ou com
aquele, descontado na fonte, sobre os rendimentos ao portador, que
constitui, entdo, uma liquidacdo d forfait do progressivo); a tributacéo
completa do rendimento social decorre entao da sua tributacéo, parcial,
em poder da sociedade e, parcial, em poder do sécio. Deste sistema
decorre, entretanto, embora indiretamente, a isen¢io do imposto progres-
sivo dos lucros que ficam retidos na sociedade. Para evitar esta injusta
isencao tributam-se, de modo especial, nas legislacdes anglo-saxénias, as
reservas excessivas.
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contrato coincide com o da constituicio do patriménio separado;
ou se, ao contrério, sdo, para este fim, exigidos requisitos espe-
ciais, em face da relevancia que, para os terceiros, apresenta essa
constituicio; quais sejam as sancdes que respeitam a falta ou a
irregularidade do arquivamento e da publicidade legal e quais aque-
las que respeitam aos vicios do ato de constituicao!%*®. Este pro-
blema &, em substancia, o objeto da teoria das sociedades irregu-
lares, isto &, daquelas que ndo observam as normas de publicidade
ditadas justamente para tutela de terceiros credores!®®?,

Em seguida, deveremos examinar a vida e a extincdo da
sociedade, fazendo-o distintamente, quanto ao que se refere a sua
organizacdo interna, e quanto ao que se refere as suas relagdes
com terceiros.

Dada a constituicio de uma pessoa juridica, devem ser
examinados os problemas relacionados com tal constitui¢ao, como
sejam o nome, a localizacgo no espago, a finalidade.

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

1048. Analoga distinciio apresenta-se quanto as modificagdes do estatuto. Tam-
bém a respeito dessas & necessario distinguir o que diz respeito a sua
validade e o que diz respeito & sua publicidade; o que diz respeito as
conseqiiéncias dos seus vicios e o que diz respeito a falta de arquivamento
e publicidade. Cf. art. 50 e art. 156, Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de
setembro de 1940, hoje com regulamentacéo 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 conirato é
viciado (examinada anteriormente) e a da sociedade ndo regularmente
arquivada ¢ publicada. A primeira diz respeito & validade do contrato
social; a segunda & sua eficacia; a sociedade embora arquivada pode ser
viciada; pode, ao contrario, embora ndo arquivado, estar, o contrato
social, isento de vicios (a n&o ser no que respeita & falta de arquivamento
e publicidade). Na falta de arquivamento ndo ha, no direito brasileiro,
constituicdo de patrimdnio separado e responsabilidade dos acionistas
pelos atos dos diretores (art. 55, paragrafo tnico, do Decreto-Lei n® 2.627,
de 26 de setembro de 1940, hoje regulamentado pelo art. 99, paréagrafo
{nico, da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976), nado podendo o
vicio ser sanado a n&o ser com o cumprimento das formalidades prescri-
tas. Nao pode haver convalidagido por decurso de tempo.
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uma manifestacdo unilateral de vontade, pois representa justamen-
te a vontade de um unico sujeito; por outro lado, porém, ela
resulta do concurso de outras tantas vontades (votos) diversas, que
concorrem justamente em formar a vontade do sujeito-sociedade.
Devem-se pois examinar, distintamente, os requisitos da delibera-
¢do 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 con-
sequiéncia deles, falte a necessaria maioria!®®.

O poder da assembléia abrange ndo s6 a gestdao da socie-
dade, mas também a reforma dos estatutos!®s!.

A assembléia ndo pode, porém, como é natural, dispor de
direito de terceiros!®®2, sem o consentimento deles.

O principio majoritario encontra a justificacdo na comu-
nhdo de escopo entre os acionistas, assente na participacio de
todos eles na sociedade ad utilitatem communem, conforme a
expressao de Grocio; é logico, por conseguinte, que, no contraste
entre as varias opinides, as varias tendéncias e os vérios interesses
particulares, prevaleca o voto da maioria. O principio majoritario
ndo pode, entretanto, ser invocado quando se trata de direitos
especialmente concedidos a determinadas categorias de acionis-
tas'®3; encontra necessariamente seus limites nos principios gerais

1050. E facil observar constituir, a deliberacdo, “um” ato “colegial”, e ser, o
voto, por sua vez, um negbcio unilateral que se funde no ato colegial.

1051. E o6bvio o carater excepcional dessa possibilidade, que concerne aos ele-
mentos “contratuais” e néo a gestao do interesse comum. Compreende-
se, pois, por que foi admitida s6 lentamente e quase com relutancia;
porque submetida a cautelas especiais (acerca dos quorum e das maiorias)
e, muitas vezes, a controles e publicidade especiais (analogos aos relativos
a constituigdo; cf. arts. 50, 104 e 105, Decreto-Lei n® 2.627, 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).

1052. Por exemplo, obrigacionistas, titulares de partes beneficidrias {art. 37,
Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940, hoje art. 51 da Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976), empregados com participacéo
nos lucros.

1053. A nédo 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 publica, nas normas que visam a tutela dos interesses de
terceiros, nos direitos do acionista que, por seu carater essencial,
escapam completamente a competéncia da assembléia e do esta-
tuto1054,

Caso a deliberacado viole estes limites é, ela, nula.

Caso nao sejam observadas as normas que, no interesse
dos acionistas, regulam a assembléia e as deliberacdes dela, ou
sejam violados direitos dos acionistas que a maioria ndo pode
derrogar'®®® serd, a deliberacdo, impugnavel.

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

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

1054. Cf. art. 78, Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940. Hoje
chamados direitos essenciais e tratados no art. 109 da Lei n® 6.404, de
15 de dezembro de 1976 que adotou essa terminologia como titulo da
secdo I, no capitulo X da mesma lei. Neste caso costuma-se, as vezes,
falar, na terminologia germénica, Individualrechte.

1055. Também netas hipétese fala-se, na doutrina germanica, Individualrechte.
Quando o objeto da deliberacio contraste um direito do acionista que
nem pode ser derrogado no estatuto originario {sendo, por isso, irrenun-
ciavel) a deliberacdo é nula, pois que, de outra forma, chegar-se-ia,
indiretamente, & renunciabilidade do direito. Quando, ao contrério, a
deliberaco viola, num caso concreto, um direito do acionista ou quando
o seu objeto contrasta com um direito do acionista que a maioria nao
pode derrogar, mas ao 'qual o acionista pode renunciar, a deliberacéo é
impugnavel. No primeiro caso, uma disciplina diversa da legal n&o pode
resultar nem sequer do estatuto origindrio ou de uma deliberacédo una-
nime dos acionistas da sociedade; no segundo pode, uma disciplina
diversa, resultar do estatuto originario ou de uma deliberacdo unénime
dos acionistas ou quanto a novas agdes 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 atrés,
como, ha evolugdo legislativa das sociedades anénimas, 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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deveria, com seu voto, concorrer para julgar a sua propria ativi-

dade individual!®®® ou, quando se achar em conflito de interesses
com a sociedade%7,

A formacdo da vontade social processa-se através de uma
série de 6rgaos e deve, por isso, ser examinado o que se refere
a competéncia de cada um deles, e, em conseqiiéncia, o que se
refere & competéncia da assembléia e a dos diretores; em que
medida a distribuicdo da competéncia reciproca é fixada legalmen-
te e em que medida ndo o é; em que medida a determinacao legal
é derrogével e em que medida néo.

Em principio, pode-se falar de uma competéncia “privati-
va” e “inderrogavel” da assembléia: a) no que concerne a orien-
tacdo e apreciacdo geral da gestdo social, exercida através da
aprovacdo do balanco; b) no que concerne as reformas estatuta-

1056. Assim, na avaliacho da entrada em bens que ndo sejam dinheiro; numa
deliberacdo concernente a responsabilidade do préprio socio {como no
caso dos sécios que sejam diretores ou fiscais, desde que se trate de
aprovar o balanco ou julgar da responsabilidade). Cf. art. 82 e art. 100,
Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940, com regulamentacéao
atual nos arts. 115, § 12, e 134, § 12, da Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976.

1057. Essa segunda hipétese ndo se identifica com a precedente; cf. art. 120,
Decreto n? 2.627, de 26 de setembro de 1940, hoje art. 156 da Lei
n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976, quanto aos diretores (nas delibe-
racdes da diretoria) e art. 95, quanto aos acionistas (nas deliberagdes
assembleares); estes artigos declaram ser, o votante, nestas hipoteses,
responséavel pelos prejuizos assim causados. Deu-se, ademais, um passo
(cf., entre as leis recentes, art. 706 da Lei suica de 18 de dezembro de
1936) ao admitir-se também a impugnabilidade da deliberagdo concreta-
mente inspirada a um interesse contrario ao social e em prejuizo dos
demais acionistas (como por exemplo, no caso de acionistas que, consti-
tuindo, de um lado, a maioria de uma sociedade, e, de outro, a totalidade
de uma outra sociedade, podem servir-se do voto para prejudicar, em
proveito da segunda sociedade, os interesses da primeira, ou seja, em
definitivo, os da minoria que nao partilha da duplicidade da posicéo da
maioria, E talvez, hoje, esta duplicidade de posicao, as vezes, peculiar ao
grupo que controla uma sociedade, um dos meios mais freqiientes de
fraudes). Discute-se, no entanto, acerca da delimitacdo mais exata desta
hipotese. Cf. Goldschmidt R., Revista Forense, vol. XCVII, p. 27.
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rias; ¢) no que concerne & nomeacdo e revogacao dos érgaos da
sociedade!%%8.

Diverso do problema da formacéo da vontade social é 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 fungdes de controle
confiadas a determinadas minorias e ao acionista individualmente.

A posicao do sbcio deve ser distintamente examinada,
devendo ele, por um lado, ser considerado como membro da
comunidade, que concorre com o seu voto para a formacdo 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 sociedade, quer, a lei, jus-
tamente frisar o principio que os poderes dos diretores sdo outorgados no
interesse da sociedade, ou seja, afinal, dos acionistas. Este principio fun-
damental é claramente frisado nas leis, independendo das discussées téc-
nicas acerca do caréater juridico mais preciso dos diretores. Analogo prin-
cipio foi, de recente, frisado na doutrina norte-americana justamente afir-
mando serem, os diretores, trustees dos acionistas.

1059. Por isso, mesmo quanto ao voto, cumpre distinguir: a) o direito ao sécio
de votar; b) o voto dado no exercicio deste direito. Quanto ao primeiro
ponto duvida-se se o voto seja inseparavel da acédo ou se, ao contrario,
possa pertencer também a quem ndo seja acionista: & dominante a res-
posta negativa, ou seja, a afirmacio da inseparabilidade. Afirma-se, no
entanto, poder, o voto, pertencer a quem, embora ndo sendo acionista,
seja, no entanto, titular de um direito real sobre a acdo. (Cf., no direito
brasileiro, art. 83 e art. 84, Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de
1940, conferindo ao credor caucionado, pignoraticio ou usufrutuario o
poder de vetar o exercicio do voto ao proprietario da acdo, em certas
deliberagcbes. 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 convengdes em virtude das quais os acionistas se comprometem entre
si a votar segundo uma determinada diretriz, embora n3o 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 Cédigo Penal: “Incorre na pena de detenczo, 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 deliberacdes de
assembléia geral”. As vezes, destas convengdes decorre a obrigacdo das
partes de votar conforme uma determinada diretriz, previamente deter-
minada ou estabelecida pela maioria dos participantes; as vezes os partici-
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terreno patrimonial, seja no extrapatrimonial’®®. Na dissolucao e
na liquidacéo da sociedade, deve ser considerada, por um lado, a
tutela dos terceiros credores, a fim de impedir que patrimdnio
social lhe seja subtraido, e, por outro lado, as relagdes internas,
entre socios, quanto & reparticio do ativo liquido social, Esses dois
pontos de vista se encontram também, necessariamente, na fuséo
e na incorporacéo social, em que costumam ser indicadas hipote-
ses de sucessao 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.

VII

Vicios de Constituicio das Sociedades Andnimas e a Prescrigéo

1. O art. 155 do Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setembro de 1940'%!

_ Reza o art. 155 do Decreto-Lei n? 2.627, de 26 de setem-
bro de 1940: “A acio para anular a constituicio da sociedade

pantes outorgam a um representante comum (revogével apenas com de-
liberacdo da maioria) a representacdo de todos na assembléia; as vezes
estabelecem fiquem as acdes de cada um no condominio de todos (fala-
se, quanto a todas estas convengdes, de sindicatos de acionistas, ou, no
direito anglo-saxao, de voting trust) ou até constituem uma nova sociedade,
civil ou comercial, cujo patriménio & constituido pelas agdes anteriormente
possuidas individualmente, Cf. Trajano de Miranda Valverde, Sociedades
_por Acdes, Rio, 1942, vol. I, p. 398. O direito de voto ¢ distinto daquele
de participar na assembléia e tomar parte na discusséo. Este direito com
efeito pertence mesmo a acionistas que, no entanto, ndo tém o direito de
voto {por exemplo, aos acionistas-diretores, nas assembléias que tém por
objeto a aprovacio do balango e em cujas deliberagdes, por isso, eles nao
podem tomar parte). Cf. art. 90, paragrafo tnico, Decreto-Lei n® 2.627,
de 26 de setembro de 1940 e, hoje, art. 125, paragrafo Gnico.

1060. E portanto dos limites dos poderes da maioria no que respeita a estes
direitos e deveres.

1061. Nota de atualizacio: Redaco idéntica ao atual art. 285 da Lei n® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976.




