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Capitulo 1

FORMACAO E DESENVOLVIMENTO
DAS SOCIEDADES POR ACOES

§ 12 — Sociedades por Acles

1. CONCEITO E TIPOS — O conceito de “‘sociedades por acdes’’ com-
preende dois tipos de sociedades mercantis: a sociedade andnima, ou com-
panhia, e a sociedade em comandita por acées. Em ambos, os direitos dos
sdcios estdo organizados em conjuntos padronizados denominados agdes, em
ndmero e classes fixados no estatuto social com abstracdo da identidade dos
seus titulares, e incorporados em valores mobiligrios.

Distinguem-se os dois tipos porgue, na companhia, a responsabilidade
de todos 0s s6¢ios ou acionistas é limitada ao preco das acBes subscritas ou
adquiridas, enquanto que na comandita por acbes o sécio diretor ou gerente
responde, subsididria mas ilimitada e solidariamente, pelas obrigacfes da
sociedade.

A lein® 6.404/76, que regula ambos os tipos societdrios, dispfe, preci-
puamente, sobre a companhia, e dedica, apenas, cinco artigos a comandita
por acfes. Essa diversidade de tratamento traduz desigualdade de importan-
cia econdmica e social: enguanto a companhia é um dos institutos mais im-
portantes do moderno direito da economia, a sociedade em comandita por
acBes é forma societdria em desuso.

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

Instrumento admiravel, de capacidade ilimitada para mobilizar capitais e
congregar técnicas e pessoas na consecucdo de um objetivo cornum, tornou
vidveis 0s gigantescos empreendimentos gue caracterizam o estégio de de-
senvolvimento econdmico dos nossos dias.

Tem razdo CARLO EMILIO FERRI (1965, p. 15) quando afirma que talvez ne-
nhum outro instituto juridico mergulhe suas raizes tdo profundamente no "‘hu-
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mus’’ da vida econdmica quanto a companhia, e, pelas consequéncias que
provocou, parece evidenciar que nem sempre é a organiza¢do econémica que
gera o direito, mas, muita vez, a ordem juridica condiciona e promove a vida
econdmica. Essa interagdo entre a sociedade por acdes e 0 universo econod-
mico em que atua é bem a sua histdria.

Desde 0 ingresso no mundo juridico, o instituto evidenciou imprevisivel
forca de expanséo. Projetou seqiielas em outros institutos (a corporation des-
truiu o direito de propriedade, afirmou BeRLE [1963, p. 21D trouxe implica-
¢es sociais (a sociedade anénima desumanizou a empresa, disse SOMBART
({1832, 1. 2, Cap. LIN): e transformou-se numa instituicdo basica da econo-
mia de mercado, com importantes reflexos na organizagao polftica.

Mais ainda, pela sua eficicia em

homens, e torncu-se fonte de abusos

perseguir lucros, exacerbou a cobica dos
e fraudes, que repontam, com igual fre-

gquéncia, em todas as latitudes, no curso de sua existéncia, “'As acBes sdo uma
tentagdo continua de falsidade, e um convite 80 crime, posto diante dos olhos
de todos os falsérios e daqueles capazes de virem a s&-lo," escreveu o célebre
D'AGUESSEAU, j& em 1783 11860, p. 165). IHERING, no fim do século passado
(1901, n® 106) n3o hesitou am apostrofa-las: “’sob os olhos do legislador mo-
derno, as sociedades andnimas transformaram-se em agéncias de roubos ede
embustes; sua histéria secrela contém mais baixezas, infamias e fraudes que
as encontraveis numa penitencidria’. £ a acdo repressora do poder publico se

fez sentir em vérios momentos, proibi

ndo sua utilizacéo, ou penalizando as fi-

guras delituosas a que deu origem, e gue hoje integram o direito penal financeiro.
Nada obstante, escrevendo em 1846, sintetizava RIPERT a singular impor-
tdncia do instituto no mundo de hoje: “vivemos a era das sociedades por

agdes’” (1951, n° 20).

A companhia ¢ considerada, com razao,
uma das grandes invengdes institucionais que
tornaram possivel a civilizacdo ocidental alcan-
¢ar o nivel atual de desenvolvimento econdmi-
co e social,

Justificam esse juiza a eficiencia revela-
da na funcédo de reunir recursos de grande ng-
mero de pessoas para financiar empreendimen-
los produtivos; a contribuicédo para o desenvaol-
vimento dos mercados de capitais, o aumento
da formacéo de poupanca e sua transformacao
em investimentos; a viabilizagdo de empresas
privadas de porte antes jamais imaginado, ca-
pazes de alcancar — gracas & predugdo em
massa — ganhos de produtividade que permi-
tiram aprecidvel aumento dos niveis de consu-
mo das populagdes; a modificacio que deter-

minou no conceito da propriedadeé dos meios
de producdo utilizados pela empresa e a fun-
¢ao que desempenha, de repartir a renda ¢ a
propriedade do capital; a perfeicdo aicancada
no funcicnamento interno e nas relagBes exter-
nas, conciliando, sem perda de eficiéneia, os
interesses de acionistas majoritarios e minori-
tarics, de credores, administradores e investi-
dores do mercado; e a flexitilidade ¢ adaptabi-
lidade que permitem sua utilizaco para orga-
nizar grupos empresarios de todas as dimen-
sGes, ou Pessoas que se associam para desem-
penhar apenas parte da fungdc empresarial,
além de emoresas publicas, sociedades de eco-
nomia mista, empresas institucionalizadas, e
subdivisGes ou departamentos da empresa.

3. PARTICIPACAQ DAS COMPANHIAS NAS ECONOMIAS DE MERCADO

— Algumas informacdes estatistica

panhia nas economias de mergadao.
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$ evidenciam a importancia da com-

Nos Estados Unidos havia, em 1267, cerca de 11,6 milhdes dg organlzg—
¢cbes de producgdo, das quais apenas 13% {1,b milh&o} companhu:as (9,1 rr;l-
l‘hﬁes, ou 79%, eram firmas individuais e 0,9 milhdo, ou_8%, sociedades Q
pessoas), mas em termos de participacdo no total da receita dg vendaos a posi-
cdo relativa das companhias era inteiramente diferente: auferiam 82% do to-
fal das receitas enquanto as firmas individuais e sociedades de pessoas rec;—
biam apenas 13% e 5%, respectivamente {(cf. BROWN, 1972 p. 37, citando
como fonte o "'Statistical Abstract of the United States E 1970). Essa p;)r-
centagem coincide, em ordem de grandeza,_ com a estimativa del BERLE €
MEANS ([1932] 1968 p. Viil): em prefacio & edicdo de 1967, ?EHLE aﬁ’rmla que
“‘afora a agricultura, bem mais do que 90% de toda a producédo no pais é con-

i or mais de 1 milh&o de companhias'”’ .
dUZin pparticipa(;éo das companhias aumentou entre 1970 e 1986’.; 8 q;JSggo
a seguir reproduz dados do *’Statistical Abstract of the United States”” de 990,
cuja fonte s3o as declaracdes de imposto sobre a renda’ elrepresen'tam univer-
so menor de organizagdes de produgdo do que a_ e_statlstlca agter\ormente ci-
tada, pois ndo inclui as firmas individuais de atividades rurais:

N¢ de Declaracées Receitas (US$ bilhdes)

1970 19886 1970 1986
Firmas Individuais 6.494 12.394 193 g?g
Sociedades de Pessoas 938 1.703 9 gb
Companhias 1.665 3.429 1.708 L
Total 9.096 17.626 1.997 9.220

Em % do Total

Firmas Individuais 71,4 7{0) 7 9,2 21
Sociedades de Pessoas 10,3 9,7 4, 89,8
Companhias 18,3 19,6 85,5 A

Entre 1970 e 1986, o numero de companhias aumentou de 18,3 pf;ra
19,6%, enquanto gue o total de suas receitas passou de 85,5 para §9_,8 /o|
l Nas demais economias de mercado a posigdo das companhias é igual-
mente relevante, embora em porcentagem menor do gue nos Estados Uni-
dos: na Franca, em 1962, as companhias, apesar de corresponderem;_a‘ ape-
nas 3,1% do total das empresas {8,3% eram sociedada_—:'s de responsabnndade
limitada, 77% firmas individuais e 13,6% de outros tipos), respondiam por
45,9% do volume de negdcics {cf. SUAVET, 1969 p. 26).

4. ASSOCIACAQ, ORGANIZACAC PRODUTIVA E SOCEEDADE COM%R‘
CIAL — As sociedades comerciais, inclusive as por agdes, sdo manifestacbes

do fendmeno associativo. ‘ .
O conceito de associagido, em sentido Jato, compreende todas as modali-

dades de conjuntos organizados de pessoas que cooperam em razdo de um
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interesse comum. O grau de estruturacdo desses conjuntos pode variar, des-
de um minimo de relacdes irregulares até o complexo de inter-relages que
caracteriza a organizacio.

A associacdo, comao qualquer outro sistema social, € organizada, no pla-
no cultural, por sistema juridico que regula sua estrutura interna, as relacGes
externas, a acdo dos membros e ¢rgdos sociais e a manifestacio da voniade
f:olegiva. Como fendmeno social, & objeto da Sociologia, e como fendmeno
juridico, é estudada pelo Direito.

. O interesse comum que explica a cooperacgio dos membros de uma as-
sociacdo pode ser de vérias naturezas, inclusive econdmica. Para o estudo
das sociedades por acdes, sdo de particular interesse as unidades de produ-
¢do coletiva — que t&m por finalidade produzir bens econdmicos.

e e |

A unidade de producado pode ser individuai
ou coletiva. A individual compreende um (ni-
Co agente que utiliza recursos naturais e de ca-
Pital e produz sem auxiliares ou empregados.
E o que ocorre com o artesdo, o profissional li-
berai e o trabalhador auténomo. A coletiva su-
poe dois ou mais agentes que contribuem com
Seus atos para criar agdo comum, formando

grupe social de producdo em que os membros
cooperam para 0 mesmo fim. Toda unidade de
producéo coletiva compreende, portanto, uma
associacdo, com dimensdo que pode variar des-
de 0 minimo de dois agentes até as centenas
de milhares de empregados e os milhées de
acionistas de uma macroempresa.

i Os conjuntos de pessoas e bens organizados com determinado fim, cu-
10s membros desempenham papéis inter-relacionados como elementos de uma
estrutura definida normativamente, sdo designados “‘organizacées’’, e a uni-
dade de producdo que apresenta essas caracteristicas é uma ""organizacdo

produtivg”’

Em Direito, *'sociedade comercial*’ significa arganizacdo produtiva que

revestela_lguma das formas juridicas tipicas criadas pelos comerciantes para
0O exercicio em comum de suas atividades. A expressdo também & empregada
para representar o sistema juridico que organiza normativamente a associa-
¢80 gue tem por objeto alguma das atividades reguladas pelo direito comercial .

As sociedades mercantis somente surgi- neos, inclusive a empresa — s&o organizados,

ram na ldade Média, e, ainda hoje, nem todas
as unidades de produgao coletiva revestem es-
sas formas juridicas: algumas sdo sociedades
Civis @ muitas sdo organizadas por outras es-
pecies de sistema juridicc. Assim, os grupos
familiares que durante séculos predominaram
{como ainda ocorre, em muitos pafses) na pro-
ducéo rural, sd0 organizados por sistemas ju-
ridicos do direito de familia; as unidades de
producdo baseadas em trabalhe escravo, en-
quanto existiram, eram organizadas pelo direj-
to das coisas; e muitos outros tipos de unida-
de de producdo -— antigos e contempora-
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no todo ou em parte, por estruturas de siste-

. Mas juridicos de prestacdo, proprios das tro-

cas ou transferéncias, e ndo por sistemas de
associacdo.,

N&c ha, poriante, coincidéncia das con-
ceitos juridico e sociolégico de associacio.
Considerada como fenémeno social, toda uni-
dade de producéc coletiva compreende uma
associacdc produtiva; mas, analisade como
fenémeno jurfdico, pede ser associacao, fa-
milia, estrutura de sistemas de prestagdo, ou
combinag¢do desses lipos de sistemas juridi-
cos.

5 DIVERSIDADE DE FUNCOES DA FORMA JURIDICA DE COMPANHIA
— A companhia, cam que hoje lidamos, em sua estrutura e no processo de
seu funcionamento, data de alguns decénios. Mas o instituto se formou, e aper-
feicoou, ao longo de quase quatro séculos, sarvindo a diversas situagdes eco-
ndmicas e sociais.

Durante esse pericdo, a companhia foi usada como forma juridica de dis-
tintos tipos de organizacdo produtiva: as companhias privilegiadas dos sécu-

" los XVIl e XVIII, as sociedades empresarias, a partir do século XIX, e as ma-

croempresas, 0s grupos de sociedade, as subsidiarias integrais e as fncorpo-
rated joint ventures, no século XX,

0O modelo de companhia, ao ser criado no inicio do sécule XVII, por ato
do Estado, para estruturar sua asscciacdo com comerciantes e investidores
de capital em companhias colonizadoras que exerciam funcdes-de poder pu-
blico, j& previa a emissao de aces, mas ndgo apresentava, com nitidez, todas
as caracteristicas atuais,

Na vigente lei de sociedades por agdes, a companhia € forma de organi-
zacdo de sociedade empresdria, ou seja, grupo de pessoas gue se associam
para exercer em comum a funcdo empresarial. A companhia passou a desemn-
penhar essa funcdc-quando — no processo de formacdo das economias de
mercado - a empresa surgiu camo novo tipo de organizacdo de producéo;
e é a utilizacdo com esse fim, apds a Reveolucdo Industrial, que explica seu
desenvolvimento e difusdo nos udltimos dois séculos.

No século XX, ¢ modelo de companhia, sem prejuizo da ampia utilizacédo
para organizar sociedades empresdrias, ganhou novas funcdes: na macroem-
presa institucionalizada, na companhia contrclada integrante de grupo de so-
ciedade, na subsidiaria integral e na joint venture, deixa de ser forma de orga-
nizacdo de grupo empresario para tornar-se instrumento de organizacdo da
empresa, ou de subdivisGes descentralizadas e personificadas da empresa.

Uma noticia histdrica, ainda que breve, desse processo de evolugdo, per-
mite apreciar como, e por que, a companhia surgiu e dominou a cena econd-
mica do mundo moderno. E mostra, também, que ¢ instituto ndg € c¢riagdo,
ou contribuicdc de um s¢ legislador, ou de um Unico povo. Pelo contrério, con-
correram para a modelagem de suas pecas essenciais, até alcancar o estdgio
atual, todas as economias de mercado, no curso da transformagadoc por que

passaram nos ultimos séculos.

As inovac@es no quadro institucional das
modernas economias de mercado em geral ndo
s&o inclufdas na lista das grandes invencdes
humanas, embora algumas sejam mais impor-
tantes do que muitos dos artefatos tecnoldgi-
cos que nos habituamos a admirar. Talvez o
fato se explique porque ndo tém inventor indi-
vidual nem certiddo de nascimento: sdo cbras
coletivas, construldas pelo processo de ten-

tativa e erre vivido por muitos individuos e ge-
ragles, povos e culturas diferentes, que de-
ram sua contribuicdo gracas & vocacdc uni-
versal do comércio — e que somente quando
observadas na perspectiva da histéria s3o per-
cebidas na sua significacdo de verdadeiras mu-
tagées na evolucdo da organizacdo social hu-
mana.
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§ 29 — Antecedentes

1. 0 FENOMENQO ASSOCIATIVO NA ANTIGUIDADE — O fendmeno as-
sociativo, em vérias de suas manifestacdes, sempre existiu, mas o tipo de grupo
social de producéo predominante na Antiglidade n&o requeria sistemas juridi-
cos proprios para sua organizacdo. A quase totalidade da atividade produtiva
era agropastoril, exercida por grupos formados por familias ou pelo senhor e
seus escravos, gue produziam para consumo prépric € somente trocavam o
excedente desse consumo; a producdo industrial resumia-se a atividade de
pequenas unidades urbanas cujos recursos humanos eram artes3os e apren-
dizes ou auxiliares; e somente na atividade mercantil seria de esperar exem-
plos de associacdo, em razdo do volume de capital necessario e dos riscos
envolvidos, principalmente no comércio maritimo.

LEVIN GOLDSCHMIDT {1813, & 99, I} assinala a existéncia, na Antiguida-
de, do emprego de capital em negdcios visando a lucros comuns, mesmo en-
tre pessoas ndo ligadas por vinculos familiares; e arrola casos dessas associa-
¢Bes na época helénica e na Roma antiga. Indica, como exemplo, a comenda
bancaria, e acrescenta ser inconcebivel afirmar que ndo existiram negdcios
especulativos na reparticdo de lucros das aventuras navais, como ocorria, na
época bizantina, sob forma de cdmbio maritimo.

Essas pesquisas sobre as varias manifestaces do processo associativo

— embora de interesse para a histdria do direito — sdo de importancia menor
em nosso estudo, sabido que as condigbes sociais e econdmicas da Antigui-
dade, e especialmente as romanas, ndo eram propicias & estruturacdo juridica
do comércio. Este era, em geral, praticado por escravaos, e fillius familiae,
o direito se detinha mais na propriedade imaobiliaria, considerados os bens mé-
veis (e o comercio que com eles se fazia) res vilis. Mais ainda — e a observa-
¢céo de GALGAND (1977, n® 6) & bem esclarecedora — o direito romano era
baseado na conservacdo, e ndo na acumulagdo de riqueza, era pré-ordenado
para o gozo dos bens, e ndo para 0 lucro: — o ideal era a seguranga e a esta-
bilidade, esteiadas, para a classe dirigente, no direito de propriedade imobiliaria.

Para organizar esse tipo de sisterna econdmico o direito romano ndo pre-
cisou reconhecer a societas como entidade, como sujeito de direito, ou pes-
soa juridica: as refacdes existiam entre 0s sécios, que tinham obrigagdes reci-
procas, e direitos e deveres individuais perante terceiros {cf. PloLa, 1903, p.
3; MACKELDEY, 1866, n® 422). A sociedade se exauria na relacdo contratual
entre seus participes.

Estas as raz8es, arroladas por muitos, para explicar por que Roma legou-
nos tdo poucas normas juridicas sobre o comércio, com excecdo de alguns
institutos de direito maritimo.

Sobre as razbes da inexistdncia de um di- Os institutos de direito comercial mariti-
reito comercial em Roma veja-se Huveun  mo, regulados pelo direito romano, s5a objeto
{1928, p. 77-86). do estudo clssico de Parpessus (1828-1845

24

v. B). A parte mais significativa, no Digesto —  consolidadas de usos gregos, e regras segui-
o Cap. XIV, 2 — sobre alijamento De Lege Rho-  das pelo Tribunal Maritimo da llha de Rodes an-
dia de Jactu, como observa RiPerT ([1913] tes da era crista.

1980, t. 1, n? 85) é o conjunlo de normas

2. FORMACAO DAS SOCIEDADES COMERCIAIS NA IDADE MEDIA — Os
tipos mais antigos de sociedades mercantis formaram-se na ldade Média. Pa-
ra tanto contribuiram as condicBes sociais € politicas da época — especial-
mente a partir do século XI — que estimulavam as associacdes e o desenvol-
vimento do comércio e levaram & formacédo do direito comercial.

Com efeito, a ldade Média — na expressdo de DiURNI (1970, p. 522) —
¢ a idade da associacdo. O vacuo de autoridade que se seguiu a gueda do Im-
pério Romano deixou as populacdes entregues a propria sorte, sob o imperati-
vo de organizarem, elas mesmas, sua protecdo juridica. Tal circunstancia, sem
duvida, induzia a associacdo com os mais diferentes objetives, desde a defesa
da integridade fisica até a da propriedade dos associados, contra a agressao
e 0 abuso dos mais poderosos, e ainda para o melhor aproveitamento do solo.

E bom recordar que a invasdo dos b&rbaros que marcou esse periodo his-
térico — especialmente godos, lombardos e francos que, sucessivamente, do-
minaram o territdrio italiano — trazia consigo uma concepgao coletivista, que,
em divergéncia com o sistema do direito romano, s protegia o individuo co-
mo membro da familia, ou do grupo parental, ou tribal.

Na concepgdo colelivista germanica, v.g., mente pactuado entre os $0Ci0S, € Mesmo no
o elemento voluntariedade era irrelevante, e 3 condominio supunha-se a atribuicdo de quotas,
propriedade coleliva caracterizava-se pela ine-  cuja determinagdo real se fazia mediante a ac-
xisténcia de gquotas individuais. J& no direito ro-  tio communi dividundo.
mano, a socfetas baseia-se num contrato livre-

Na baixa Idade Média aparecem, e sdo usados, com frequéncia, os ter-
mos fraternitas, consortium, communitas, a indicar a juncdo de forgas indivi-
duais para escopo comum, ndo necessariamente vinculado a atividades eco-
ndmicas. Estas surgem nos documentos que usavam o fermo ‘‘consortes’
No comércio maritimo veneziano era largamente difundida a forma associati-
va chamada collegantia, como se pode ler na boa sintese de DIURNI (1970,
p. 523). Sé mais tarde comecaré a ser utilizada a palavra socfetas.

Essas sociedades entre pessoas — existentes, apenas, nas relagGes en-
tre 0s sécios, como da tradicdo do direito romano — formavam-se num uni-
verso feudal, trabalhado por outras estruturas associativas do maior relevo e
significado: as corporacdes de oficio e as religiosas (monastérios, congrega-
cOes e ordens).

A acdo das corporacdes de oficio — hansas, guildas, fratellanzas, martri-
ses — se fez muito as expensas do regime feudal (porque fora dele}, e até
em oposi¢do a ele — como ensina o admiravel estudo de JOHN P. Davis, so-
bre a historia das Corporations (1961, p. 88). Efoi, em grande parte, gragas a
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acdo dessas instituicSes que se formou ¢ direito mercantil — como o direito
dos comerciantes que buscaram e encontraram protecdo, e disciplina de suas
atividades, nas corporaces de offcio.

O comércio encontrou suas primeiras nor-

mas na disciplina dos mercados — o jus mer-
cali — com carater regulamentar, que obriga-
va 0 comerciante ao pagamento do pedagio pa-
ra ingresso, e garantia da ordem, nas grandes
feiras universais (nundinae universalis, que ocor-
riam nas épocas de festas religiosas); além de
impor a solugdo das querelas dos comercian-
tes através de consules, ou magistrados, a que
1odos recorriam. Paralelamente, foi sendo ela-
borado, sob forma costumeira, um conjunto de
preceitos’a que todos 0s mercadores se sub-
metiam — o jus mercatorum — que deu origem
& maioria das instituicGes ainda hoje vigentes,
como a obrigatoriedade dos livros e registros
mercantis; a contabilidade; a faléncia; a matri-
cula do comerciante; os papéis de crédito; a ju-
risdicdo prépria para julgar as questdes mercan-
lis; os contralos sem o formalismo romano,
-mais influenciados pelo direito candnico, inte-
ressade na boa-fé e na intencdo dos contratan-
tes, e — por exceléncia — as varias formas so-
cietéarias.

A evolucdo dos comércios maritimo e ter-
restre nao se operou em sincronismo. Eram ati-
vidades distintas — os entrepostos maritimos
e geral estabeleciarn-se em locais pouco aces-
slveis por via terrestre {para prevenir assaltos)
— e o direito maritimo formou-se com caracte-
risticas de particularismo (norrrias préprias) e de
universalidade (0 mar é um sé, e uma s6 a sua
lei} que o afastaram do direito comiercial terres-
tre. Mas é incontestado que o comércio por terra
beneficiou-se, & muito, de institutos e contra-
tos nascidos das regras do mar, e depois ado-
lados nas praxes terrestres. Assim, a limitacao
de responsabilidade, pela primeira vez aceita
com o instituto do abandono liberatério (Con-
solato del Mare, do Séc. XIV); o contralo de co-
menda maritima; o contrato de seguro (do Gui-
don de fa Mer, Séc. XVI); e varias formas asso-
ciativas, a gue se reportam os “‘Monumentos
Costumeiros”, coletdneas de usos, costumes
e julgados de Tribunais Maritimos (escritos em
latim barbaro — sem, pois, a participacdo dos
romanistas).

entdo chamada simplesmente "'sociedade’’ ou — mais comumente — “‘com-
panhia’’ {palavra que se formou de cum panis, ou seja, 0s que ‘‘comem do
mesme pdo’’, ou convivem em uma comunidade de vida ou de trabalhe, o
gue exprimia a intimidade das relacdes entre irmaos herdeiros do comerciante
falecido). A comunhéc familiar projeta-se na responsabilidade solidaria e ilimi-
tada que caracteriza esse tipc de sociedade. Com o tempo, os grupos familia-
res foram levados a admitir sécios sem relagles de parentesco e o madelo
passou a ser usado por guaisquer contratantes.

A sociedade em comandita simples teve origem provavelmente no con-
trato de commenda — usado amplamente no comércio maritimo do Mediter-
rdneo desde o século X, mediante o qual uma pessoa (commendator) entre-
gava a outrem (portator, tractator) mercadoria ou dinheiro para a realizacdo
de atos de comércio, participando no lucro obtido. A contribuicdo de capital
podia ser apenas do commendator, ou de ambos os contratantes, e a respon-
sabilidade limitada do commendator resultava naturalmente do fato de que o
tractator apresentava-se perante terceiros em nome préprio, e ndo como re-
presentante de sociedade ou comunh&o.

Essa opinido, que tem o suporte de GOLDSCHMIDT (1913, p. 214}, ndo é
aceita por autores que entendem ndo ser a comenda maritima forma societa-
ria, porque o capital do commendator ndc integrava um fundo comum, ndo
ocorria a communicatio dos capitais conferidos, persistindo a relagdo 'devedor-
credor’’. Dai sustentarem que a comandita tem origem na modificagéo, ao
longo do tempo, da sociedade em nome coletivo (cf. BRUNETTI, 1948, n® 324).

Os séculos X! a Xlll foram época de grande desenvolvimento do comér-
cio na Europa. Observa LE GOFF (1975, p. 14-15) que essa revolucdo comer-
cial se deveu a um periodo de paz relativa, porque cessaram as invasoes, as
rotas de t.erra € mar passaram a ser menos perigosas, formando-se muitas ci-
dades novas. O Mediterraneo e o Mar do Ndrte tornaram-se os dois polos do
comércio internacional — donde o predominio medieva! dos dois mercados,
0 italiano e o hanseéatico.

A intensificacdo da atividade mercantil que, entdo, se verifica; o apareci-
mento do profissional especializado (o comerciante); a acdo das corporacdes
de oficio, regulando a atividade mercantil: a multiplicacdo das cidades livres
e a abertura de novas vias de comunicacdo — compdem o cenario que iria
propiciar o surgimento dos modelos de sociedade que ingressam nas praxes
mercantis com o escopo de reunir pessoas e capitais para lograr maiores lu-
cros. Assim, a sociedade em nome coletivo, a comandita simples e a conta
de participacdo.

A mais antiga dessas soctedades € a em nome coletivo, surgida no sécu-
lo Xil, cuja crigem foi a comunh&o familiar dos herdeiros do titular de uma
casa de comércio: com a morte do chefe da famflia, os filhos continuavam
o negécio formando uma entidade coletiva comerciante. Segundo SclaLola
{1927, v. 1, p. 228), Florenca foi a patria da sociedade em nome coletivo,
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Segundo Sciatosa (1927, p. 238), a par-
tic de uma lei de Florenga de 1408, que criou
a obrigacdo do registro do contrato com indi-
cacdo do nome dos sécios e da importédncia de
suas contribuicdes, comegam a delinear-se nNa
ltdlia as caracteristicas do instituto, mas uma
distingdo mais nitida somente se afirma nos es-
tatutos de Lucca (1554) e em lei de Bolenha de

1583. No estatuto de Florenca de 1577-1585
aparece pela primeira vez o principio da exclu-
s80 dos sécios comanditarios da administracéo,
que depois se tornou, por efeito da legislagado
francesa, obrigatdria na sociedade em coman-
dita. Esse estatuto de Florenga foi imitado peia
maior parte das legislages das cidades italia-
nas.

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

Cumpre, todavia, ter presente o limitado alcance de tais formas societa-
rias intuitus personae: o protagonista da atividade mercantil continuava, sem
duvida, a ser o comerciante. Quando formava uma sociedade, ou dela partici-
pava, sua presenca continuava dominante, o exercicio do comércio continua-
va a ser feito em torno de seu nome, de seu crédito, de seu conceito, de sua
presenga no negocio. Se a sociedade era em nome coletivo, a solidariedade
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n'ias obrigagdes a todos alcancava. Na comandita, ou na conta de participa-
¢do, s6 o socio solidério aparecia, omitindo-se 0 nome € a presenca do co-
manditdrio ou do sdcio oculto na vida negocial. Por isso, a morte d’o “‘chefe
da firma’’ significava, em geral, o desaparecimento da casa mercantil; como
observa BRAUDEL (1979, v. 2, p. 428), ndo hd na Idade Média, dinastia de
capitalistas, pois as famflias de mercadores duravam pouco, uma sé geracdo,
as vezes duas, no maximo trés. l

) Essas circunstancias ajudam a explicar por que as sociedades por acfes
ndo se apresentam, historicamente, como evolugdo natural desses primeiros
tipos SC?Clej(a'riOS, mas, diversamente, encontram suas formas originérias em
outros Institutos, que respondiam a necessidades econdmicas distintas.

3. PRECEDENTES HISTORICOS — No fim da Idade Média, e inicio da Idade
Mo_derna, podem ser encontradas, em certas instituicGes, algumas caracte-
risticas que vdo, mais adiante, congregar-se para dar configuracdo nitida 3 so-
ciedade por acfes. ‘

Adverte SCIALOJA (1927, p. 240-1) que, nos institutos juridicos que po-
dem ;er aprogimados da sociedade por agdes, ha que distinguir entre 0s que
constituem simples precedentes histéricos de algumas de suas caracteristicas
e 0s que deram origem a essas sociedades. Entre 0s primeiros, devem ser ci-
tadas as maone, as rheederein e as corporacGes medievais, que contdm for-
mas germinais do instituto, enquanto as companhias colonizadoras dos sécu-
los XVIe XVIl podem ser apontadas como origem das sociedades por acdes.

As maone — termo de origem érabe que significa ajuda, socorro — éram
_empréstirnos publicos dos estados-cidades da ltalia, divididos em partes de
igual valor, transmissiveis e aliendveis, designadas Joca, subscritas pelos mem-
bros das respectivas comunidades, e até por estrangeiros. O interesse comum
na cobranca dos juros e do principal e o exercicio das garantias constituidas
(que em geral inclufam rendas publicas e privitégios) induzia os credores a se
organizargm em corporagfes, denominadas compere (que significa “‘compra’),
para administrar seus créditos, de que sdo exemplos a Maona Genovese di
Chio e di Focea e o Banco di San Giorgio (cf. FALASCHI, 1967, v. 3, p. 700).

A Maona Genovese di Chio e di Focea foi
criada em 1346 para administrar garantias de
empréstimo publico que compreendiam a con-
cessdo da administragdo de colénias em Chio
e Focea e o monopélio de alguns produtos. Em
1513 as Joca da Maona foram definitivamente
adquiridas pelo Banco di San Giorgio. Este fora
constituido em 1407 pela unido de diversos cre-

dores da cidade de Génova. Suas loca {cujo ren-
dimento a principio era fixo & a partir de 1418
passou a ser varidvel) eram inscritas em livros
€ representadas por certificados, e chegaram
a ter mercado ativo em Génova, com grandes
oscilagdes de preco (cf. FaLasch, 1967, v. 3,
p. 700).

As Rhegderem eram associagdes constituidas para a armacao de navios,
em gue oS mteress.es da expedicdo naval eram divididos em quotas-partes
iguais, tambem designadas /oca, aliendveis e transferiveis por heranga, e que
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marcavam o limite de responsabilidade dos associados. Essas sociedades —
como veremos adiante — formaram a base para constituicdo das companhias
colonizadoras, ou seja, das primeiras sociedades por acdes.

Tanto nas maene quanto nas rheederein os direitos dos participes encon-
tram-se padronizados em guetas iguais — como viria, mais tarde, a ocorrer
com as sociedades por acdes, e que constitui um de seus principais caracte-

risticos.

Qutros exemplos, referidos por SclaLola
(1927, p. 241-2) e BruneTTI (1848, n® 373-7),
de negdcios com posigdes juridicas padroniza-
das, 530 (a) as societates publicanorum dos ro-
manos — instrumentos de distribuico e admi-
nistragcdo de empréstimos pdblicos; (b a forma
especial de sociedade civil para exploracio de
moinhos surgida na Franga no fim do século Xil,
em que o valor tolal da instalagio era dividido
em partes denominadas uchaux ou saches, que
eram transferiveis e serviam de base para a re-
particdo de lucros entre os sdcios; {c) as cor-
poracdes do direito mineral alem&o antigo {Ge-
werkschaften), nas quais a propriedade imobi-
lidria da mina era dividida em cefto nimero de

quotas-partes ideais (Kux) corfespondentes a
determinada fragdo do patriménio social; {d)
as associagBes minerais italianas dos séculos
Xl e XIV, com estrutura semelhanie; (e} as
societates navales do Mediterréneo, principal-
mente de G&nova e Marselha, nas quais 0 na-
vig era dividido em quotas-partes {local alie-
naveis ¢ transferiveis, tal como as das Rhee-
derein; (f} a colonna, que era uma combina-
c30 de comenda e sociedade de armamento,
comq associacdo de interessados em viagem
marltima; e (g) as sociedades_de cobranca de
tributos de Roma, que no pontificado de Pau-
lo IV {1555) eram divididas em quotas seme-
lhantes as agdes.

Além disso, a livre transferibilidade das /oca iria configurar-se como uma
caracteristica bdsica das ag¢les: a circulabilidade dos direitos do acionista

€ sua incorporacdo em valores mobilidrios.

Em fins do século XVI as letras de cam-
bio e os titulos da divida publica j& eram am-
plamente utilizados nos principais centros fi-
nanceiros e comerciais do norte da Italia ¢ da
Holanda, e provavelmente foi essa experién-
cia que levou a idéia de incorporar direitos de
acionista em titulos semelhantes quanto & fun-

¢80 econOGmica e ao regime juridico; mas a
no¢ao de ag¢do como valor mobilidrio somente
se tornou nitida depois da emissdo, na Fran-
ca, no século XVIil, de agBes ao portador, e
a partir do século XIX, quando se completou
a formutacdo doutrinéria e legislativa dos titu-
los de crédito.

Em gue pesem as caracteristicas das maone e das rheederein — padro-
nizacdo dos direitos dos participes em guotas iguais e livre circulabilidade
das mesmas — ndo devem elas ser consideradas como a origem das socie-
dades por agées. Como salienta BRUNETTI {1848, n® 375), esteiado em LEH-
MANN, as maone ndo possuiam o caréter especulativo que caracteriza as
companhias; os capitalistas que nelas colocavam seus fundos, pensavam,
apenas, no retorno e numa renda madica; e, s vezes, até, a participacido
revestia carater civico, de contribuigdo para um empreendimento de interes-
se geral.

Quanto as rheederein, a responsabilidade limitada de seus participes é
invocada em abono da tese de que essas sociedades de armagdo foram
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formas precursoras das sociedades por acdes, mas SCIALOJA {1927, p. 244-5)
argumenta que a limitagdo de responsabilidade baseada no abandono do na-
vio tinha caracteristicas préprias e ndo se prestava a ser estendida a outras
atividades.

Cabe, ainda, referir, com énfase especial, entre os precedentes histdri-
cos, as carparacdes eclesidsticas medievais — gue tiveram (especialmente na
Inglaterra) marcante influéncia no reconhecimento da existéncia externa das
sociedades por agdes. DavIS (1961, p. 73-4) no seu t3o louvado trabalho, de-
dica grande parte de sua investigagdo histérica ao estudo dessas organiza-
c8es eclesiasticas, e a elas atribui a origem das corporations.

Estritamente no campo juridico, concorreram tais corporaces eclesiasti-
cas para a cristalizacdo da idéia da personalidade juridica. Como 0s mosteiros
eram “‘propriedades de Deus” e ndo de seus membros, e estes revezavam-
se, ou se sucediam, sem alteracdo na titularidade da organizagaao, formou-se
a conviccdo da existéncia de um corpus mysticus, gue sobrepairava aos seus
membros, o que emprestava estabilidade e seguranca a titularidade dos direi-
tos dos monastérios e demais organizagdes.

A lgreja — observa Davis {1961, p. 80)
— nunce fot capaz de absorver toda a organi-
zagao eclesiastica, de forma a compreender to-
da a vida e a expansdo da cristandade. Mas —
e a observa¢ao é de MacauLay — teve a sabe-
doria de lidar bem com os entusiastas e radi-
cais, gue nunca lhe foram submissos, mas tam-
Hém n3o eram por ela proscritos. Dal jamais ter
a Igreja tomado a iniciativa da formagao das cor-

poractes monésticas, cujos atos, funcionamen-
to interna, poderes, deveres e organizagio eram
definidos e sancionados sob forma de confir-
magdo do que fora estabelecido pelos préprics
grupos monacais. Isto concorre para explicar as
peculiaridades das corporacfes eclesidsticas,
como sujeitos de direito, distintos de seus mem-
bros e sem dependéncia intima da lgreja.

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

O Direito Candnico criou a norma de que & personalidade das corpora-

cdes eclesidsticas dependia de um ato da Igreja, adotando o principio, difun-
dido pelos glosadores, de gue reconhecimento de personaiidade juridica era
concessdo de privilégio. Esse mesmo principio fundamentou — a partir da for-
macdo dos Estados nacionais — a competéncia dos poderes centrais para cons-
tituir corporacdes, inclusive com finalidades econdmicas. )

A reunido de diversas das caracteristicas encontradas nesses preceden-
tes histéricos saménte viria a ocorrer, todavia, nas companhias colonizado-
ras, a seguir examinadas.

§ 3° — Os Descobrimentos e as Companhias Privilegiadas

1. 08 DTESCOBRI.MENTOS E 0O DESENVOLVIMENTOQ DO SECULO XVI —
As companhias colonizadoras nasceram da associacdo dos Estados europeus
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com comerciantes e investidores em resposta a desafios econémicos e politi-
cos criados pelos grandes descobrimentos.

Até a metade do século XV, 0s europeus
conhectam apenas a Europa e demais lerras ba-
nhadas peio mar Mediterréneo, tinham noticias
imprecisas sobre alguns povos da Asia e des-
conheciam a América, a Oceania e a maior parte
da Africa; mas um século depois a 4rea do mun-
do que conheciam havia se expandido varias ve-

zes com a descoberta da América, do caminho
das indias pelo Cabo dz Boa Esperanca e do Es

treito de Magalhies, e gracas & atividade dos
navegadores e colonizadores portugueses, es-
panhdis, ingleses e franceses, que haviam €s-
tabelecido colénias nas Américas e na Africa e
aportado a muitas tefras da Asia e Oceania.

0 desenvolvimento cultural, politico e econdmico da Europa durante a se-
gunda metade do século XV e no decorrer do sécuto XVI marcou, na histéria
da civilizagdo ocidental, a transicdo da Idade Média para a Era Moderna. Foi
nesse periodo que a Renascenca — iniciada na [talia no século XIV — alcan-
cou o norte da Europa, a Reforma religiosa reduziu o poder politico do Papa-
do, os Estados nacionais comegaram a estruturar-se, e teve infcio 0 processo
de formacdo das economias de mercado gue veio a atingir sua maturacdo no
século XIX com a Revolucdo Industrial.

A partir do século XV tornaram-se eviden-
tes 08 sinais de dissolugdo das principais insti-
tuiches econdmicas da dade Média: na produ-
cdo rural, as relagdes entre senhores feudais e
camponeses se relaxavam e em muitos fuga-
res a prestagdo de servicos devida aos senho-
res era substitufda pelo pagamento de alugue!
da terra; e no comércio e na industria, as cer-
poracdes de oficios ou profissées perdiam seu
controle sobre o exercicio de atividades econé-
micas.

O aumento da populacdo, depois de uma
fase de declinio no século XV, foi fator impor-
lante do desenvolvimento econdmico e do cres-
cimento das cidades no pericdo: a8 maior de-
manda de alimentos e outros bens de consu-
mo estimulou a producdo agricola, industrial e
comercial, propiciando a multiplicacdo de em-
preendimentos lucrativos, a acumulagéo de ca-

de comerciantes-capitalistas, empreendedores,
empresérnios e especuladores.

No comércio internacional, a intensifica-
¢do das trocas foi acompanhada pela mudan-
ca — do norte da Itélia para a Holanda — dos
principais centros comerciais e financeiros. Nos
séculos anteriores esses centros focalizavam-
se principalmente no Mediterréneo — nas cida-
des de Veneza, Miljo, Génova e Florenga —
mas no século XV! o grande entreposto do co-
mércio mundial passou & ser a cidade de An-
tuérpia, substituida, a partir de 1585, pela de
Amsterdam. Os holandeses notabilizaram-se,
entdo, como comerciantes, corretores, trans-
portadores e financistas: Antuérpia e Amster-
dam, além de entrepostos e sedes de bolsas de
mercadorias, eram os maieres centros financei-
ros do mundo, nos quais circulavam titulos de
crédito, publicos e privados, e eram negocia-

pital financeiro e o surgimento de nova classe  dos empréstimos de toda sorte.

O século XV! foi perfodo de grande expansdo industrial em toda a Euro-
pa, com o aumento da produgdo de bens que utilizavam matérias-primas agri-
colas ou produtos minerais. As industrias mais importantes eram as de teci-
dos, metais, couros, cerveja e vinho, e 0s principais produtores eram comer-
ciantes que, tendo acumulado capital, passavam a organizar empreendimen-
tos industriais, ou nobres e senhores feudais que promoviam o aproveitamen-
to dos recursos minerais de suas terras. Mas as unidades de producio indus-
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trial eram de pequena dimensdo — para o que contribufa o sisterma de produ-
cdo doméstica que entdo se difundiu, promovido por comerciantes ou empreen-
dedores capitalistas urbanos, que contratavam servicos de habitantes da zo-
na rural, fornecendo-lhes matéria-prima e, as vezes, tecnologia, para produ-
¢cd0 dos bens que distribufam nos mercados.

(As informacdes acima foram extraidas de 1874, Economic History Since 1500, Enciclo-
Rick, E. E. e Witson, C. H,, 1874, The Cam-  pédia Britdnica, v. 6, p. 219-54; BARBOUR, Vio-
bridge Economic History of Europe, Cambrid-  let, 1950, Capitalism in Amsterdan in the Se-
ge, University Press, 1967; Wison, C. H.  venteenth Century Baltimore, Johns Hopkins).

N&o obstante o desenvolvimento em todos os setores da economia, a pe-
guena dimensdo das unidades de producdo ndo reclamava outras formas juri-
dicas de organiza¢do produtiva além das criadas na ldade Média: na agricul-
tura, prevaleciam os grupos familiares; no comércio terrestre e na indudstria,
as unidades eram em regra organizadas em nome do comerciante ou empreen-
dedor individual, e as sociedades em nome coletivo e em comandita simples
continuavam a satisfazer as necessidades de organizacdo de unidades coleti-
vas. Somente no comércio marftimo e nos empreendimentos de mineracdo,
que requeriam maior volume de capital, sdo encontrados exemplos de outras
formas juridicas de associagdo, com aspectos que podem ser ditos precurso-
res das caracteristicas das sociedades por acdes.

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

Salienta ELl HECKSCHER {1943, p. 321) que os problemas emergentes das
transformacées que se operavam requeriam, inexoravelmente, crescente vo-
lume de capital. As viagens tornaram-se mais longas, e mais demoradas, ele-
vando os gastos e 0s perigos das expedigdes maritimas; do mesmo passo,
alargava-se, e muito, o tempo de maturacdo do capital aplicado, o ciclo de
investimento, desde o inicic da viagem até a venda das mercadorias e liquida-
cdo dos negocios. Mais ainda, a extensdo da viagem a regifes fora da orbita
da cultura ocidental tornava imprescindiveis recursos para o estabelecimento
de entrepostos, a construcdo de fortificagfes, e a manutencdo de forcas mili-
tares para a defesa das conquistas realizadas. E até o comércio comecara a
fazer-se em rumos novos, com pafses estranhos & civilizagdo européia, o que
tudo induzia & criagdo de coldnias, a que foram levados os paises europeus,
uns apos outros.,

De inicio, nacdes como Portugal e Espanha adotaram a politica de criar
o monopdlio do Estado para o comércio nascente, ou 0 *‘comércio do Estado
puro”’, como foi chamado.
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Diversa, porém, a solucdo encontrada pela Holanda, que tomou a forma
da-companhia colonizadora: tratava-se de o préprio Estado promover a asso-~
ciacdo de seus suditos, que detivessem capitais, na grande aventura da con-
quista das riguezas de urm mundo novo. '“Era um fato novo e Unico na histéria
das formas de empreendimentas, um fendmeno de dificil explicagdo” — con-
signa HECKSCHER (1943, p. 340).

2. ACOMPANHIA HOLANDESA DAS INDIAS ORIENTAIS — A primeira das
companhias colonizadoras e, por isso mesmo, a mais importante, foia “Com-
panhia das Indias Orientais’’, fundada em 20 de marco de 1602 na Holanda.

A nova entidade foi constituida com aproveitamento das sociedades ma-
ritimas j@ existentes — as Rheederein, consdrcios de armadores de navios,
habituados ao cantato com financiadores e co-participes de expedicdes marf-
timas, e que viriam a tornar-se seus primeiros acionistas. A Companhia das
indias Qrientais, como observa BRUNETTI (1948, n® 377}, formou-se com a
fusdo de oito Rheederein. Mas a constituicdo do capital ndo ficou limitada a
esses s6¢ios armadores: admitiu-se o ingresso de quantos desejassem, ‘'na-
cionais ou estrangeiros, cristdos ou judeus’’, sem limitagdes de qualguer na-
tureza. O objetivo era a participacdo de ‘‘todos os habitantes-das Provincias
Unidas'’, “"‘com muito ou pouco, segundo desejassem’’

A todos os participes outorgava-se um compravante de sua participacao,
transferivel liviemente, que assegurava aos respectivos titulares direito de agéo
contra a Companhia para haver sua parte no patriménio comum, e nos lucros:
dal o nome de acdo ("’Aktie’” em holandés) atribuido ao titulo de participacédo.

A constituicdo da Companhia decorreu de ato governamental que lhe con-
feriu grandes privilégios ("'Oktroi’}). Com efeito, o abjetivo a gque se propunha
a Companhia era gigantesco: a penetracdo e conguista do Golfo Pérsico a In-
donésia. Para tanto, a Companhia foi investida de poderes e prerrogativas de
Estado: fazer a guerra e firmar tratados com principes estrangeiros, concluir
aliancas e até cunhar moeda (COTTINO, 1957, p. 574). A expressdo “‘Estado
dentro do Estado’’, tdo usada para dimensionar as grandes companhias da
época, em diversos pafses, a nenhum cutro exemplo se aplicaria melhor.

A estrutura interna da Companhia apre-
sentava extrema peculiaridade: era composta
de '‘cdmaras’’ {""Kammern'') sediadas em va-
rios lugares, com atribuicdes amplas para ar-
mar navios, construi-los, explorar a expedicio
maritima por eles feita, e, até, realizar lucros e
fixar dividendos para 0s seus integranies. Quem
quisesse ingressar na Companhia devia fazé-lo
através de uma das Cadmaras. Financeiramen-

te, as Cadmaras se ajudavam, umas as outras,
mas 0 sistemna de débitos e créditos entre elas
estabelecido trouxe enormes dificuldades e con-
fustes a0 seu funcionamento — tudo como ex-
plica HeckscHer (1943, p. 344), que, apés mi-
nuciosa descricdo do funcionamento interno
dessas Camaras, conclui ser diflcil encontrar ter-
mo adequado para qualificd-las.

A administragdo era oligarquica: as Camaras, em que se dividia a Com-
panhia, enviavam delegados a assembléia composta-de 17 representantes —
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que formavam o conselho dos ‘’Dezessete Senhores'’, o poder na Compa-
nhia.

Com o tempo, e por proposta da Camara
de Amsterdam, que era a mais poderosa, a in-
dicag8o de representantes {"’bewindhebber’’}
transferiu-se para as cidades, aumentando as

relagbes com o poder publico, € levando, na
pratica, a que os hurgomestres das cidades se
convertessem automaticamente emn *'bewind-
hebbers' (HeckscHer, 1943, p. 345).

: Os sécios tinham pouca ou nenhuma influéncia no comando da Compa-
nhia; sua contribuicdo para o capital, inicialmente prevista para durar pelo prazo
de 10 anos, findo o qual poderiam retirar-se da sociedade com seu investi-
mento e Jucros, foi depois alterada e considerada perpétua. Essa exigéncia
era compensada com a livre negociabilidade das ac¢bes — transferiveis me-
diante transcrigdo no livra préprio da Companhia, com o nome do novo titular

(FISCHER, 1934, n° 32).

A livre negociacdo das agées & fato do
maior relevo para a atragéo de investidores, e,
pois, a propria viabilidade da sociedade que se
formava. Um fato ilustra bem o afirmado, pois
foi, desde logo, feito uso, e abuso, dessa livre
transferibilidade: a Bolsa de Amsterdam, que ne-
gociava com mercadorias, passou a cotar acoes
da novel companhia colonizadora, e com tal in-

tensidade que, j4 em 1609 {apenas sete anos
ap6s a fundagdo da Companhia) havia clamor
publico contra abusos nas manipulagées da Bol-
sS4, 0 que deu causa 3 sua coibicdo mediante
decrelos de 1610. Outros decretos, com a mes-
ma finalidade, sobrevieram em 1623 ¢ 1624
{FiIscHER, 1934, n° 3, II).

A vida financeira, inclusive a questdo de dividendos, nfo estava discipli-

nada, em normas claras; e a verdade é que, na época, Nem mMesmao a Nocaa
de lucro liguido estava bem caracterizada. Muitas acles de outras companhias
{que se seguiram & de 1602) conferiam direito a juros fixos, ou dividendos
prefixados. O fundo perpétuo — capital social — concebido como medida dos
ganhos liquidos, suscetiveis, ou ndo, de serem repartidos, &, por certo, o Ulti-
Mo requisito essencial que se revela na formacgdo das sociedades por acdes

— coma assinala FISCHER, {1934, n° 3, 11

O acionista ndo tinba direito de reclamar
dividendos, que eram pagos segundo a discri-
cdo dos ""Dezessete Senhores’’ Os administra-
dores néo estavam obrigados a prestar contas
e, certa ocasido, responderam aos reclamos dos
acionistas com a ameaga de suspender qual-
Quer pagamento de dividendos se *'ndo perma-
necessem submissos a seus donos e senhores’’

(HeckscHer, p. 348}

E isto apesar de conter o Estatuto, no art.
17, a norma de que deveriam ser pagos divi-
dendos sempre que houvesse em caixa a dis-
ponibilidade de 5% do montante dos fundos in-
vestidos — portanto, o primeiro dividendo obri-
gatorio.

Os ac_:ionistas ndo eram considerados responséveis pelas obrigacdes da
Companhia. Mas o0 mesmo nio se pode afirmar em relacdo aos administrado-
res, os "'bewindhebbers’’. £ que o Estatuto da Companhia, no art. 42, os isen-
tava de responsabilidade, e suas propriedades ndo poderiam ser gravadas ou
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prejudicadas por ato de administracdo ou de remuneragio dos empregados
“‘sem que tais questdes tenham sido decididas ante os Tribunais Ordinérios’’
A norma néo fixava, pois, com clareza, a responsabilidade limitada dos admi-
nistradores, mas, conclui HECKSCHER, ja entdo estava quase caracterizada a
separacdo dos patrimdnios do sdcio e dos administradores da empresa (1943,
p. 350).

3. OUTRAS COMPANHIAS COLONIZADORAS — Essas caracteristicas da
Companhia das indias Orientais faram, com poucas variantes, mantidas nas
vérias outras companhias colonizadoras que, a partir de entdo, se constitui-
ram na Inglaterra, na Franc¢a, na Espanha e em Portugal, na Suécia e na Bélgi-
ca. Eram, todas, companhias com a participacdo dominante do Estado, tituia-
res de monopdlios, e outros privilégios, que tinham por objeto realizar empreen-

dimentos coletivos, de interesse vital para o Estado que as criara.

A Holanda criou, em 1621, a Companhia
Holandesa das {ndias Ocidentais. As compa-
nhias colonizadoras inglesas incluem a Compa-
nhia Inglesa das Ilhas Orientais (resultante da
transformacdo de uma '‘regulated company '),
a ""Royal Niger Company’’, a Companbhia Ingle-
sa das Indias Ocidentais, as Companhias do Mar
do Sul, da Virginia e para a Bala de Hudson. A
Franca constituiu a Companhia do Canad4; a
Sociedade Maritima do Crescente e do Corbin
{1604); a Companhia do Senegal, a Companhia
de Sdo Cristovdo, de 1626; a Companbia Fran-
cesa das Indias Qcidentais, de 1628; as Com-
panhias da Nova Franca {1628) do Oriente
{1642}, e de Cayenne {1651); a Companhia
Francesa das indias Orientais, de 1664; a Com-
panhia do Norte, de 1669; a Companhia Fran-
cesa do Levante; e a Nova Companhia das in-

[ndias Orfentais; em 1728, nova Companhia pa-
ra a India; em 1755 a Companhia do Grao-Par
e Maranhdo; e em 1753, a Companhia de Per-
nambuco e Paralba, além da Companhia de Co-
mércic do Brasil e da Companhia de Maragnon
e Pernambuco. A Espanha criou a Real Com-
panhia Guipuzcoana de Caracas (1728), a Real
Companhia de Comércio de Havana {1740), a
Real Companhia de Barcelona (1745] e a Real
Companhia das Filipinas {1777}. A Suécia cons-
tituiu, em 1626, a Companhia Australiana do
Sul; e a Bélgica em 1722, a Companhia de Os-
tende {cf. BruNeTTi, 1948, n?® 377; FaLascHl,
1867, p. 702; Quaori, 1960, p. 1.010; P,
1908, n® 99; Coorer ROYER ot alii, 1838, n® 15;
Piola, 1903, p. 5; BrauDeL, 1979, v. 2, p. 398;
RosLoT, 1983, n? 1.000; Esner, 1938, p. 416;
GuILLERY, 1874, 1. 1, p. XLV, Peorot, 1960, p.

dias, foi criada por Law em 1717, Portugal  56; FiscHer, 1934, p. 25).
criou, em 1649, a Companhia Portuguesa das

4. AS COMPANRHRIAS INGLESAS — As companhias que realizaram a ex-
pansdo colonizadora da Inglaterra merecem andlise em apartado pelas pecu-
liaridades que as distinguem das sociedades por agdes no caontinente euro-
peu, seja na sua criagdo, seja na evolucdo que sofreram.

A forte tradicdo e a influéncia das corporacdes medievais nas llhas Brita-
nicas — bem maior do que na Europa Continental — propiciaram o aproveita-
mento, sem grandes mudancas, das normas aceitas nos ‘‘corporate bodies’”
{guildas, municipalidades, mosteiros, universidades etc.) para a formacdo da
estrutura das suas companhias colonizadoras, nos séculos XVI e XVII.

As duas companhias de maior importadncia econdmica dessa fase — a
Merchants Adventures Company e a Eastland Company — dominaram, am-
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plamente, 0 comércio maritimo inglés. Eram do tipo chamado de “regulated
companies’’, distinto das "'joint-stock companies'’, também formadas na mes-
ma época.

As “'regulated companies’” eram assim denominadas — esclarece A, B.
Levy (1850, p. 16) — invocando definicde célebre de Sir Josiah Child — por-
gue ndo negociavam elas préprias, ‘'mas regulamentavam o negdécio gue lhes
dizia respeito’’. Ou melhor: seus sécios negociavam sob a superviséo perma-
nente da companhia. Como detinham privilégios e monopdlios decorrentes de
uma “‘Royal Charter”’, sobretudo na utilizagio de certos portos, facilitavam
a atividade de seus membros, facultando-lhes a utilizacdo de seus armazéns
e de entrepostos gque mantinham no continente.

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

As duas "'reguiated companies’’ acima re-
feridas formaram-se coma corporacdes mercan-
tis, e seus estatutos — um de 1608, outro de
1617 — continham regras minuciosas a respei-
to, ndo apenas dos objetivos da companhia,
mas, também, do procedimento de todos os
seus membros. Deviam eles chamarem-se de
“irmdos’ {inclusive As respectivas esposas), ti-
nham a obrigacdo de irem juntos 3 igreja, as-

procedimento privado de todos os membros, es-
tipulando castigos ¢ penalidedes para os que in-
fringissem as normas estabelecidas — a eviden-
ciar a permanéncia do mais nitido cardter cor-
porativo medieval. Até o ingresso dos membros
era feito, geralmente, por sucessdo ou heran-
¢a, depois de vencido o eslagio de aprendiz. E,
guando admitiam estranhos 3 corporacdo,
impunham-lhes condigbes mais gravosas

sistirem a casamentos e enterros de “‘irmaos’’ (HECKSCHER, 1943, p. 363).
etc. Um capitulo inteiro regulava, também, o )

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

Com efeito, em suas assembléias gerais todos os sécios participavam,
quaisquer que fossem as cotas com que tivessem ingressado na corporacio.
Observe-se, mais, que tal voto era computado na base ‘‘cada pessoa um vo-
to”" independentemente de possuir ela mais ou menos capital investido (MIG-
NOLI, 1980, p. 638).

Por outro lado — e ao contrario do que ocorreu com as companhias colo-
nizadoras, todas de iniciativa do Estado {e a Franca chegou a recorrer ao re-
crutamento compulsdrio de acionistas) — as ‘‘regulated companies’’ foram
obra exclusiva de comerciantes e de aristocratas. Eram, por isto, zelosas de
sua autonomia & & conhecido o incidente em gue recusaram o ingresso do.
Rei James | sob fundamento de que sua participag&o transformaria a compa-
nhia em empresa estatal, dada a impossibilidade de funcionar uma Assem-
bleia em que o Rei e seus suditos divergissem (MiGNOL!, 1960, p. 645).

Mais ainda, o instituto do “‘trust’”’ — desconhecido na Europa Continen-
tal — presidia & definicio da responsabilidade dos administradores, caracteri-
zados como “‘trustees’’ dos sécios, o que os obrigava a agirem, e delibe-
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rarem, no interesse da sociedade como um todo {‘'bona fide for the benefit
of the company as a whole”) (MIGNOL, 1960, p. 652). Lograva-se , por essa
forma, assegurar direitos a minoria.

Paralelamente as “‘regulated companies’’, formaram-se, na Inglaterra —
““quase imperceptivelmente’” — diz HECKSCHER — (1943, p. 375) — as "’joint-
stock companies'’, decorrentes da fusio das formas corporativas inglesas com
as sociedades continentais européias. Tais sociedades estavam sujeitas ao mes-
mo formalismo das *‘regulated companies’’, e sua organizagédo corporativa foi
reconhecida pelo Estado, quase simultaneamente, para ambos os grupos
(HECKSCHER, 1943, p. 379).

A diferenca principal entre as duas formas societdrias dizia respeito ao
capital: enquanto as "'regulated companies’ nZo tinham a garantia da perma-
néncia do capital contribufdo, nas "'joint-stock compariies’ (companhias de
estogue unificado) ocorria o contrario. Qu melhor: as ‘regulated companies’’
(e isto verificava-se, também, com as colonizadoras de outras nacionalidades)
adotavam o sistema de levantar capitais de seus membros para cada opera-
céo, conclufda a qual se apuravam os resultados, procedendo-se a reparticdo
dos lucros; j& nas “‘joint-stock’” introduziu-se o regime de capital fixo, com
distribuicdo intervalada de lucros. -

A contribuicdo que tais companhias — sejam as ‘‘regulated’’, sejam as
“joint-stock” — trouxeram & defini¢do das caracteristicas das sociedades por
acdes foi, por muitos aspectos, substancial: como revestiam a forma corpera-
tiva, ndo havia margem para dlvidas sobre a distingdo entre sdcios e socieda-
de guanto a propriedade dos bens e & responsabilidade. E as vicissitudes dos
sécios, ou a transferéncia das partes sociais, ndo suscitavam problemas quanto
a subsisténcia da sociedade. Mais ainda — e sobretudo — a nogédo de capital
fixo, permanente, para atender ao objeto social, j& aparece com nitidez nas
"'joint-stock companies’”’.

Acrescente-se que a formacdo das ‘‘companies’’ — embora também ti-
tulares de monopdlio de comércio, ou de exploracio de certos caminhos ma-
ritimos, e de colonizacdo das novas terras, que lhes advinha da **Charter”’ real
— ocorreu sem a participacdo do Estado, sendo estritamente privadas. € seu
funcionamento democratico se exercitava nas Assembléias Gerais, as quais
foram reconhecidos os mais amplos poderes.

Na “"Charter”” de incorporagdo da ""East
India Company’’, era facultado “"to make rea-
sonably laws by the greatest part of a general
assembly” (MigNou, 1960, p. B838).

A evolugdo das “"‘companies’’ inglesas e
a das sociedades por agdes dos paises conti-
nentais europeus (a que se filia a tradigdo bra-
sileira) ocorreu de forma distinta, sem mator in-

fiuéncia reciproca. Mas, o interesse no estudo
das sociedades inglesas tem crescido no mun-
do moderno, ndo apenas pelo inter-relaciona-
mento, cada vez mais Intimo, das atividades
econdmicas dos varios paises — o que aproxi-
ma as instituigbes — como também pelo fato
de serem elas a matriz das *“‘corporations’” ame-
ricanas, tdo presentes na economia mundial.
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5. UTILIZACAO DO MODELO EM OUTROS EMPREENDIMENTOS DE IN-
TERESSE GERAL — O modelo de sociedade por agdes, surgido com as com-
panhias colonizadoras, foi, posteriormente, utilizado em alguns outros empreen-
dimgntos de interesse geral. Assim, seguradoras, mineradoras, bancos de de-
POSIO Ou emissdo, também se organizaram sob forma andnima.

Mas o beneficio da forma continuava restrito a algumas atividades, e de-
plendente, sempre, da concessdo do Estado. £ de salientar-se gue ndo se fa-
zia, entdo, ouvir maior reclamo, por parte das forcas econémicas, em se as-
segurarem acesso aquele tipo societdrio. £ que, até o fim do século XV {an-
tes, pois, da Revolugéo Industrial) a escala dos empreendimentos era relativa-
mente modesta.

Com efeito, 0 processo de transformagédo que, entio, se operava na eco-
nomia — as inovacdes tecnoldgicas, a intensificacdo das trocas e expanséo
dos n:]er_cados, a crescente importdncia do empresario no desenvolvimento
economico — ndo exigiu, de inicio, mudanca na dimensdo dos empreendi-
mgntos. Continuaram eles — com raras excecBes — a ser organizados em
unidades pequenas, com volume de capital gue podia ser provido apenas pe-
IQ empreendedor-capitaIista, OU por grupos organizados com as formas tradi-
cionais dos comércios terrestre e maritimo. Tanto a tecnologia empregada
guanto 0 sistema de producio doméstica — gue entdo prevalecia — e a loca-
|1zag_éo das industrias, congcorriam para que a expansio da producdoc se desse
mediante aumento do ndmero — e ndo da dimensdo — das imidades de

producéo.

Na primeira metade do século XVIIl as ar-
ganizagdes de producdo com 500 a 1.000 em-
pregados eram raras, e os exemplos de unida-
des com maior nimero de empregados eram
poucos: minas de cobre (Bavaria), prata (Tirol)
e carvdo (Inglaterra); fabrica de panos de vela
{Moscou} e pegas de ferro (Suécia, Londres e
Holandal; estaleiros (Amsterdam, Hamburgo e
Liverpool) e refinarias de agUcar {Bristol) {cf
Witson, 1874, p. 223), G-

Como exemplos de companhias privile-
giadas constituidas até¢ 1800, com outras fi-
nalidades que as das companhias colonizado-
ras, podem ser citados: na Franca — Compag-
nie Générale pour les Assurances el Grosses
Aventures en la Ville de Paris (1686); Compag-
nie Thévenard (1688);, Banque Générale
{1716), transformado em 1718 no Banque Ro-
vale; Compagnie Rozelet {1746}; |La Chambre
d'Assurances de Paris {1750); La Caisse d*Es-
compte (1767); e Banque de France (18001);

na Inglaterra — New River Company (1612);
Bank of England {1694) e Real Seguradora da
Bolsa; na ftdlia — Banca di Venezia (1694);
Societa Veneziana per le Manufatture (1722};
Compagnie Reale del Piemonte (1762): Socie-
13 Minerale di Livarno (1756}; Compagnie di
Trieste (1766); Compagnie per il Commercio
del Grano sull’Elba {1770} Societa Napoleta-
na per la Pesca del Corallo {1790) e Societd
Nucva di Trieste (1790): e em outros paises
— Banco da Suécia (16186): Companhia Prus-
siana da Guinea (1682); Sociedade Oriental de
Viena (1719); Companhia Seguradora de Co-
penhague {1726); Banco da Dinamarca e No-
ruega (1736); Banco de Copenhague (1737):
Companhiz de Seguro de Hamburgo (1765) e
Sociedade para a Pesca de Arengue de Em-
den (1769) (cf. Piria, 1905, p. 353: COPPER RO-
YER ef alii, 1938, n° 16; Levy, 1950, p. 53 a
55; Piota, 1803, p. 6; Levv-BRUHL, 1938, p.
47; Mori, 1858, p. 216 ¢ 219).

) Qfato,~p0(ém, dg Ser restrito o ndmero de empreendimentos sob forma
anonima nao Impediu a formacdo de mercados de valores mobiliarios,
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cenarios de alguns escandalos financeiros que ndo se apagaram da memdria
dos povos.

6. BOLSAS DE VALORES E ESPECUILAGAO — Os mercados secundarios
de acBes somente surgiram com a constituicdo da Companhia Holandesa das
indias Crientais, mas a instituicdo da bolsa, como local em que comerciantes,
intermediérios e investidores se encontram para realizar negécios, ja era co-
nhecida, na Idade Média, nas principais cidades do norte da itélia, e desde
o século XIV no Mediterrdneo. No norte da Europa as bolsas apareceram nos
séculos XV {Bruges, Antuérpia, Lyon e Tolouse} e XVI {Amsterdam, Londres,
Rouen, Hamburgo, Paris, Bordeaux, Coldnia e Dantzig). Nelas funcionavam,
simultaneamente, mercados de bens, moeda; titulos de crédito, valores mo-
bilidrios e seguros maritimos, mas o crescimento dos negoécios conduzia, na-
turalmente, a que os mercados de determinados produtos ou titulos se espe-
cializassem, como organizagdes separadas.

O termo “‘bolsa’” é origindrio do ““Hotel  Burses, onde funcionava o pregdo em Bruges
de Burses’” — propriedade da famitia Van Der  {Brauper, 1979, v. 2, p. 78}

O espirito especulativo levou & criagdo de bolsas especializadas em ope-
racBes com valores mobilidrios, a exemplo do gue ha muito se fazia com mer-
cadorias e titulos publicos.

N30 é correto afirmar, como muitos o fa-
zem, adverte BRaUDEL (1879, v. 2, p. B0}, que
¢ mercado de valores mobiliarios de Amsterdam
no inicio do século XVl tenha sido 0 mais anti-
go. Os titvlos da divida puiblica j& hd muito eram
negociados em Veneza e em Florenga; antes de
1328, j& havia em Génova mercado ativo dos

foca e paghe do Banca di San Giorgio; desde
o século XV as quota-parles em minas aleméaes
(Kuxen) eram cotadas nas feiras de Leipzig e ha-
via mercados de valores nas cidades da Liga
Hansedtica; e desde 1522 havia mercado ati-
vo para os titulos municipais franceses referi-
dos como rentes sur {'Hotel de Ville.

Embora pequeno o ndmero de companhias, as agdes emitidas até o fim
do século XVIII deram origem a mercados secunddrios por vezes altamente
especulativos: a forga de expanséo da ‘“maquina juridica’’, em via de forma-
cdo, era tal que, desde logo, escapo'u da mio de seus criadores, dando ense-
jo @ abusocs de vérias ordens.

’Usos e abusos das sociedades anénimas 80, pode-se dizer, congéni-
tos com o aparecimento da prépria instituicdo’’ — disse ASCARELLI, em con-
feréncia pronunciada em S3o Paulo. E esclarece, referindo-se &s invengdes
juridicas, em geral: '"delas se pode dizer que, consideradas em si mesmas,
ndo se trata de instituicSes boas ou més, mas de instrumentos simultanea-
mente benéficos e maléficos, de progresso e de crise, do mesmo modo que,
noutro campo, as invencgdes técnicas, das quais se orgulha 0 nosso tempo,
sdo por sua vez, instrumentos de paz e de guerra, segundo o uso de que delas
facamos e a medida na qual uma superior consciéncia moral [hes guie 0 em-
prego’’ (ASCARELLI, 1941, p. 6).

Ja referimos o fato de, apenas sete anos apés a ’Oktroi’” da Companhia
Holandesa.das Indias Orientais, suas acBes tornarem-se objeto de desenfreada
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especulacdo, pelo que o Governo proibiu operacdes a prazo com os titulos
& editou leis coibitivas (FISCHER, 1934, p. 25).

Refere BRAUDEL que as acdes guardavam a forma nominativa (transferén-
cia transcrita no livro da Companhia) para fugir da especulacdo; mas, apesar
disso, tal especulacdo desde iogo se instala. Invocando o depoimento de Jo-
SEPHDE LA VEGA (1650/1692), no seu muito citado livro sobre a bolsa — “‘Con-
fusion de Confusiones’’, adverte que a nominatividade nio constituia, na ver-
dade, empecilho 4 especulacdo (a acdo a0 portador sé apareceria mais tarde)
pois a posse do tituio ndo era necesséria para as transacées: o jogador ven-
dia, realmente, o que ndo possuia, e comprava o que nunca teria’" (BRAUDEL,
1979, v. 2, p. 82),

Transcreve BRAUDEL correspondéncia de  serpentes entra 1d. E o templo de Plutdo! Que
c?p_oca gue descrevia a Bolsa, a que chama de  tumulto! Ouanto barulho!”* (Brauper, 1979, v.
ditimo estagio de uma feira: “'sé uma raga de 2, p. BO).

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

Invoque-se, novamente, o testernunho de
BRAUDEL, pelo pitoresco: as novas que vinham
do mundo exterior tinham geandes reflexos na
Bolsa. Assim, as noticias sobre a guerra da su-
cessdo na Espanha deram margem a inciden-
tes dramaticos. De outra parte, um rico comer-
ciante pagou a MaRLBoROUGH 6.000 libras
anusis para que se deixasse acompanhar por
um informante — do que se reembolsou larga-

mente, com o conhecimento anteeipado da sor-
te das batalhas de RamiLuies, QUDENARDE e BLe-
NHEIM_ A ciéncia, antes de a noticia tornar-se
poblica, da batalha de WarterLoo beneficiaria,
particularmente, a ROTSCHILD; e dizem alguns
que BonapaRTE teria atrasado, de propésito, a
noticia da vitéria de MARENGO para permitir sen-
sacional golpe na Bolsa de Paris (BRAUDEL,
1979, p. 86).

Nos anos de 1719 e 1720 foram montados na Inglaterra os mais fanta-

$I0S0s esquemas especulativos, em clima de euforia que ficou conhecido co-
mo “'bubble mania’’, porque as acées que circulavam no mercado eram emi-
tidas por companhias que, em termos de substancia econdmica, eram tdo va-
* zias quanto uma bolha de ar. Para evidenciar a dimensdo da especulacio fi-
nanceira, que culminou no escandalo da venda de acles da ""South Sea Com-
pany’’, basta referir que envolveu capitais que excediam de muito toda a ri-
queza do pais aplicada no comércio (LEvyY, 1950, p. 38).

i Uma lei de 1720 (conhecida como *'Bubble Act’’) foi editada tendo por
objetivo — como rezava seu predmbulo — “‘restringir a pratica extravagante e
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sem garantias de levantar dinheiro mediante subscricées para realizar proje-
tos temerdrios para o comércio’’. Daf a proibicdo de agir, ou deixar presumir
que agia, como pessoa juridica ("'corporate body’’) para colocar acdes no
"“Stock Exchange™. A lei pretendia terminar com o que se chamou de ‘‘perni-
cious art of stock-jobbing’’. A partir de entdo, fazer-se negdcio através de ““joint-
stock companies’” passou a ser pouco recomenddvel, e até comprometedor.
Essa lei vigorou por mais de um século, e marcou, profundamente, a ativida-
de comercial na Inglaterra. -

Na mesma época ocarria o que seria 0 maior escandalo financeiro da Fran-
ca: 0 Banco Real, criade por Law. Em verdade, John Law, um escocés fugido
da Inglaterra, ganhou a confianca de Luiz XV, e obteve concessdo para criar
um banco, similar ao "*Bank of England’’, com capital inicial de 6 milh&es de
francos, divididos em 12 milhSes de acdes {a serem realizadas 1/4 em dinhei-
ro e 3/4 em tftulos do Estado}. O banco foi auterizado a emitir titulos destina-
dos ao resgate de papéis publicos (pretendia-se com isto, pagar toda a divida
do Estado francés, conferindo-se aos valores de emissdo do banco o poder
de quitar impostos}. Law, que presidia o Banco, obteve, posteriormente, con-
cessdo para explorar a Luziania, e criou a ‘"Compagnie de I'Occident’’, em
1717 (que passou a deter o monopdlio do comércio com a América do Norte)
e, mais tarde {1719) a "Compagnie Perpétuelle des Indes’’. A constituicdo
de cada uma dessas companhias ensejou grandes emissdes de acdes — o que
deflagrou uma agiotagem sem limites, com a subsequente depreciagdo, pro-
vocando a revolta dos tomadores e cenas violentas em Paris. Arruinou tanta
gente — diz FISCHER — que durante muitos anos ndo se pdde falar em acdes,
ou acionistas, na Franca (1834, p. 33).

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

7. BALANCO DO PERIODO — Essa fase de formacéo do instituto encerra-
se, pois, sob a marca de restricdes, abusos e escandalos financeiros. Mas,
sem terem, embora bem delineadas todas as caracteristicas relevantes das so-
ciedades por acdes contemporaneas, as companhias constituidas nos sécu-
fos XVIl e XVIII, especialmente as colonizadoras holandesas e inglesas, po-
dem ser, com justica, consideradas como 0s primeiros exemplos do novo tipo
de sociedade.

Assim, a criacdo de uma estrutura societaria com capacidade ilimitada
de mobilizar recursos, apta a atender as exigéncias dos grandes empreendi-
mentos, e de associar 0s capitais de pessoas que ndo se conheciam, despro-
vidas, pois, da "affectio societatis’; a organizacdo dos direitos dos sécios em
quotas-partes iguais — as acles — e, sobretudo, sua livre transferibilidade,
possibilitando mesclar investidores e especuladares, substituiveis todos sem
prejuizo para a vida da organizagdo; o elemento de risco e de aventura, pre-
sente no objeto social e no funcionamento da sociedade — tudo traduz con-
tribuicdo original, e surpreendente pelas consegléncias, sb explicidvel pela
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época de profundas transformacdes econémicas e politicas em que foram

geradas.

E com referéncia a livre transferibilidade das participacées acionérias —
condi¢do basica para obter-se a captacao de poupanca plblica — saliente-se
que a teoria dos titulos de crédito ainda ndo estava formulada, mas o estatuto
do Banco criado por Law, no artigo 32, j& dizia expressamente que '‘as acdes
sdo tidas como mercadorias e poderdo ser vendidas, compradas e negocia-
das como melhor pareca aos seus proprietarios’” (*‘Les actions sont regardées
comme marchandises et pourront &tre vendues, achetées et négociés ainsi
que bon semblera aux propriétaires”’). A importancia do fato &, alias, bem sa-
lientada por WAHL {1891, n® 200} quando afirma gue, de todas as revolu-
¢Oes operadas por Law, esta transformagéo da natureza da acdo é a mais im-
porta’nte, embora a menos referida e também, a Gnica duravel.

E bom repetir que tais sociedades eram criaturas do direito publico e, to-
das, eram instrumento daquele ‘‘egoismo nacional’’, como chamou BRAUDEL
ao mercantilismo da época. Em outras palavras, criaram-se, e funcionaram,
porgue imprescindiveis & guerra mercantil que 0 mundo travava, e que se ali-
mentava de exigéncias crescentes de capital.

Mesmo nas “‘corporations’’ inglesas (de que o Estado ndo participava)
diz PARKER {1968, p. 134) citando o famoso historiador do direito inglés HoLDS-
WORTH_: a forma corporativa foi adotada pelo Rei, e pelos mercadores, ndo por-
que criasse pessoa juridica de direito privado distinta de seus membros, mas,
sim, porque institufa um organismo revestido de poderes governamentais e
privilégios de negocios. A validade da forma escolhida, sob o ponto de vista
da organizacdo comercial e da politica externa do Estado prevalecia sobre a
posicdo das pessoas que delas participavam — ou seja, visava antes o inte-
resse publico que o direito comercial.

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

Observe-se, desde logo, a inexisténcia de uma vida financeira definida,
pois as nocSes de capital social como prestacao irrevogdvel, de lucro liquido,
de dividendo peri¢dico, e mesmo de balancos, existiam, apenas, em gérmen,
g de forma imprecisa.

Ademais, os direitos da minaria apenas nas sociedades inglesas eram res-
guardados, com o instituto do “‘trust’; as demais sociedades eram dominadas
pelos grandes sécios — o Estado 4 frente — que ndo se sentiam com deveres
para com o pegquenc investidor. E o principio de **a cada acdo um voto’” ainda
ndo se difundira.

A administragdo era oligérquica, sempre dominada pelo mesmo grupo.
E o problema crucial — a responsabilidade limitada dos sécios — estava ape-
nas subentgndido, por tras da livre circulabilidade das ac¢des e da presenca
do Estado. E que a nocdo de personalidade jurfdica, de separagéo entre pat‘ri—

mom;s da sociedade e dos sécios ndo estava ainda suficientemente desen-
volvida.
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§ 4° — A Companhia Empreséaria

1. A REVOLUCAO INDUSTRIAL — A segunda fase da historia das socie-
dades por agdes teve inicio cam a Revolugdo Industrial. '

Das transformacgdes por que passou o hamem, em sua trajetdria na face
da terra, a gue se convencionou chamar ‘‘Revolucdo Industrial’” terd sido —
ou, talvez, esteja sendo — a maior. Os estudiosos da matéria a consideram
a '"grande fratura da histéria da humanidade’’, a maior transformacgéo que so-
freu 0 homem em seus habitos e maneira de viver desde que se tornou seden-
tério, e abandonou o nomadismoa. ‘‘No principio era a Revolucdo Industrial”’,
afirmou ARNOLD JOSEPH TOYNBEE.

Ensina o llustre Professor das Universidades de Pavia e Berkeley, CARLC
CiPQLLA ([1962] 1978, Cap. |) que, desde os primeiros tempos em gue se pode
assinalar a presenca do homem na terra, ha centenas de milénios, sua vida
econdmica, com todas as sequelas e projecdes de habitos, ambicdes, satisfa-
ches, lutas e violéncias, sofreu duas grandes transformacdes, duas revolucdes
no lidimo sentido do termo: a primeira, gue deve ter ocorrido depois da Ultima
idade do gelo, hd uns dez mil anos, quando, em algum lugar, de algum modo,
descobriu a agricultura e a domesticagdo dos animais; e a segunda, recente,
h& pouco mais de duzentos anos, quando dominou a energia inanimada. A
primeira é conhecida como Revolugdo Agréria, ou Neolitica, e a segunda co-
mo Revolucdo Industrial,

Durante a maior parte da sua historia {des-
de a diferenciagdo da espécie, hé cerca de um
ou dois milhdes de anos) o homem podia ser
classificado como *“apanhador de alimentos'’.
sua atividade produtiva resumia-se 3 exiragdo
vegetal, caca e pesca. £ra ndmade, em perma-
nente busca de novos recursos naturais, e ha-
bitava transitoriamente cavernas. O dominio da
técnica de producdo agricola permitiu ao ho-
mem criar com seu trabalho os bens necessa-
rios & a‘Iimentaqzéo, libertando-0 da completa de-

pendéncia da disponibilidade de recursos natu-
rais. O exercicio de atividades agricolas exigiu
0 estabelecimento das populaces nas areas de
plantio e, guando 0s progressos da tecnologia
conduziram & produc¢do de alimentos em quan-
tidades maiores do que as requeridas para sa-
tisfazer s necessidades dos produtores, a parte
da populagéo liberada dos trabalhos agricolas
passou a se aglomerar em areas urbanas, o que
abriu nova dimens&o para o desenvolvimento

cultural, sociatl, politico € econdmico do homem.

Nos milénios que se seguiram & Revolucdo Agraria o homem dedicou-se

a aproveitar ou desenvolver a desccberta neolftica da producéo, através da agri-
cuitura, ou seja, dos conversores inanimados da energia de que necessitava pa-
ra alimentar-se; a ela acrescentou, ao longo do tempo, pequenas inovacdes pa-
ra aproveitamento de outras formas de energia, como 0 moinho de vento, a roda
d'dgua e o barco a vela. Mas, como adverte CIPOLLA, a importancia dessas ino-
vacdes foi de pequena significacdo. Parece seguro afirmar que, até a Revolucdo
Industrial, 0 homem continuava a confiar principalmente nas plantacées, nos
animais e noutros homens (escravos, servos ou assalariados) para obtencdo da
energia de que necessitava (plantas para alimento e combustivel, animais para
alimento e energia mecénica, e outros homens para enérgia mecanica).
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A segunda grande Revolugdo sobrevém com a exploragdo de uma nova
forma de energia e a descoberta de conversores inanimados. A invencdo da
maquina a vapor, com a qual o homem criava um ""escravo mecanico’’, ca-
paz de multiplicar a energia de que dispunha, e o seu emprego em grande es-
cala, assinala o infcio da outra grande transformagédo da vida humana, cujo
processo continua até hoje.

# F i T 1

A Revolucdo Industrial comegou na Ingla-
terra no fim do século XVII. ArnoLD Toyngee
{18562-83), que foi o primeiro a classificar a in-
dustrializacdo da Inglaterra como uma Revolu-
¢d0, considerava o ano de 1760 como o inicio
do processo. Autores mais madernos preferem
— ¢Om base nas estatisticas sobre o crescimen-
to da produgdo industrial — o ano de 1780. W.
Rostow define o periodo 1783-1802 como o
da primeira Revolucdo Industrial na Ingiaterra
{Deane, 1977, p. 31, que se difundiu no restan-
te da Europa no periodo de 1815 a 1860.

As inovagBes tecnoldgicas continuaram

nomig, especialmente com a invengdo do trans-
porte ferrovidrio, que reduziu — em termos eco-
ndmicos — as distdncias terrestres. No fim do
século XIX, um conjunto de invencdes impor-
tantes (o petréleo e a energia elétrica, comao fon-
tes de energia, 0 motor de combustdo interna,
0 automovel ¢ a quimica industrial — de pro-
dutos sintéticos) & referido por muitos como a
’Segunda Revolucdo Industrial’; ¢ hd os que
consideram que as invencdes apds a Ultima
guerra {energia atdmica, eletrénica e informa-
tica) constituem a *'Terceira Revolugdo Indus-
triai””

durante o século XIX nos demais setores da eco-

Diz DAVID S. LANDES (1974, p. 229) gue havia no coragio da Revolucdo In-

dustrial um grupo de inovagées na técnica e no modo de producdo industrial
e;pecialmente: (1) a substituicdo das fontes animais de energia bor fontes ina:
n_mada's, especialmente a maquina a vapor, alimentada pelo carvdo; {2) a subs-
tituicdo da habilidade e forca humanas por maquinas; {3) a invencdo de novos
métodos de transformar a matéria — em particular novas maneiras de fazer fer-
r0 € aco e a industria quimica; e (4) a organizagdo do trabalho em grandes e
poderosas unidades centralizadas — fabricas, forjas, moinhos — que tornaram
possivel a im_ediata supervisdo do processo produtivo & mais eficiente divisdo
do trabalho. As inovacées promovidas na indistria correspondiam maiores mu-
dang;gs na tecnologia da agricultura e do transporte. Sobre tudo isso, reinava
a aplicagdo sistemética do saber para lograr mais eficiente producéo.

O efeito de todas essas inovacdes tecno- alguns ramos da industria (fiacdo de algodao
togicas foi o crescimento econémico em termos  por exemplo] e centenas de vezés em outras (te:
de aumento de produtividade e renda per capi-  celagem, fabricacdo de a¢o & produtos quimi-
ta. Segundo Lanpes (1974, p. 2291, como re- cos), com diminuicdes correspondentes no cus-
sultado da Revolucdo Industrial, a produtivids- to dos produtos.
de do trabalho aumentou milhares de vezes em

O cendrio que tornou possivel tdo profundas transformacées comegou a
ser montad(?,_como VImOS, nos séculos XVi e XVII, pela conjugacdo de fato-
res demograficos, culturais, econémicos e politicos com os desafios trazidos

pelos Grandes Descobflmentos — que propiciaram a cria¢do das economias
de mercado e das sociedades industriais modernas.
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Aditem-se a esses fatos o Renascimento, com o grande movimento inte-
lectual que o caracterizou, dirigido para a pesquisa e busca do entendimento
da natureza, e de suas leis, despertando nos homens sentimentos e agucan-
do curiosidades que levariam a uma verdadeira revolucdo cientifica, como as-
sinata CiPOLLA (1876, p. 224). £ a época de DESCARTES, de NEWTON, de Ba-
CON, e de tantos outros génios que marcaram a humanidade com sua presen-
ca, provocando uma profunda reviso de crencas, valores e instituicdes, que
deram origem ao racionalismo, & pesquisa cientifica e & ciéncia moderna, e
causaram a ruptura do universo sacral em que, até entdo, vivia a humanidade.

Outro elemento, da maior expresséo, que
tem sido ponderado, é a reforma protestante.
Salienta Max WEeBer (1858, p. 47) que 0 gru-
po de pessoas que comandava o processo so-
cial na época da Revolugdo Industrial era do-
minado por espirito comum de racionalidade na
busca de lucros, adotando, como norma de
conduta, um ascetismo gue pautava sua acdo
na perseguicdo de um ideal religioso, decorrente

da Reforma, especialmente por parte de calvi-
nistas e luteranos. Mais especificamente, esse
ascetismo universal tendia 2 identificar 8 rique-
23 € 0 sucesso nNos Negdcios como prémio de
Deus a quem trabalhava: esse o espirito que do-
minou o capitalismo nascente, conclui WEeBsR,
e que, por forga da inércia das instituicdes, man-
teve a vitalidade mesmo apds se evaporarem
svas fontes e razdes religiosas.

Essas poucas consideracSes, sobre t80 complexo fendmeno, podem
ajudar-nos a entender por que a descoberta da mdquina a vapor — que Ew-
ses disse ser a matriz do capitalismo — produziu o efeito da centelha que deu
inicio @ uma nova era na vida da humanidade, "“uma dramética descontinui-
dade no curso da histéria’: é que todo o contexto social estava em fase de
transformacdc, maduro para proceder a uma mudanca de idéias, de sistemas
de valores e de estruturas sociais. A “'massa critica’’ necessdria as grandes
explosBes estava formada.

Na parte que nos interessa diretamente, a sociedade industrial e de mer-
cado, gue nasce da invencdo da méaquina a vapor, tem na empresa privada
sua unidade tipica de producdo e na sociedade por a¢Ges a estrutura juridica
que viabifizou o desenvolvimento da empresa com as dimensdes gue 0s no-
vOs tempos reclamavam, até chegar 8 macroempresa de nossos dias.

A interacéo desses fendmenos econdmicos e juridicos justifica algumas
consideracGes adicionais sobre a economia de mercado e a empresa.

2. ECONOMIA DE MERCADO — A Revolucgdo Industrial acelerou e com-
pletou; nos pafses europeus, o processo de formacgdo do tipo de sistema eco-
nédmico que ficou conhecido como ‘“de mercado’ porque &, essencialmente,
um macrossistema de trocas.

A palavra mercado expressa, em geral, o local em que 0s agentes econd-
micos se encontram para efetuar trocas (por exempla: a praca ou edificio do
mercado municipal e 0 prédio da holsa de valores). Mas significa, também,
0 conjunto das pessoas gue se encontram nesse local, conceituado como sis-
tema social de trocas; e € com esse segundo sentido que é empregada na
expressdo ‘‘economia de mercado’’. '
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Mercado é o conjunto de agentes econg-
micos organizados como figurantes em trocas
de determinado produto, servico produtivo ou
bem financeiro. Esse sistema ndo & formado
apenas pelos agentes que efetivamente realizam
trocas em determinado periodo, mas inclui os
papéis de vendedor e comprador em potencial:
compreende (a) todos os agentes que ém as
mesmas fontes alternativas de suprimento do
objeto das trocas e (b) as fontes de suprimento
que 1&m 0s mesmos ¢ompradores em potencial,

O que caracteriza o mercado, como tipo
de sisterna de trocas, ¢ o complexo de relacdes
que vinculam seus participantes: (a) as relagdes
de comunicacdo entre os possiveis figurantes
nos papéis de vendedor e comprador ndo sdo
paralelas, porém radiais: devido ao contato di-
reto na praca do mercado ou aos meios de co-
municacdo existentes, cada vendedor em po-
tencial estd simultaneamente rélacionado com
0s possiveis compradores e cada comprador
mantém relacdes com os possiveis vendedores:
e {b) essas relacdes asseguram a publicidade
das ofertas e trocas realizadas — cada partici-

pante do mercado tem conhecimento dos atos
dos demais agentes.

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

A observacio do funcionamento dos mer-
cados fundamenta sua classiticacdo como sis-
tema do modelo mecanioo formuladg pelas
ciéncias fisicas, cuja caracteristica ¢é a tendén-
cia para o equillbrio: se este & perturbado por
qualguer modificacdc nos elementos ou inter-
relacdes, o sistema reage com modificacdes

compensatorias que o restabelecem. Essa ca--

racteristica decorre das relacdes do sistema, que
sdo de troca de energia, e as forcas que se
opdem criam o movimento dos elementos até
Que novas relacées voliem a assegurar o equi-
librio. No mercado, a oferta € a demanda cor-
respondem a duas forcas apostas atuando SO-
bre o nivel de preco, que ¢ a relacdo de troca
do bem por moeda.

O mecanismo basico da economia de rmercado & a estrutura formada pe-
la interligacdo dos diversos mercados da sociedade oy comunidade — locais,
regionais e nacionais — de recursos, servicos e bens financeiros; e a maior
parte da populagdo ndo produz para consumo préprio, mas contribuj para a
producdo em organizacGes denominadas empresas {que vendern seus produ-
t0s nos mercados) e compra, nos mercados, os bens que consome.

As unidades de producdo da Antigliidade e da Idade Média eram de eco-
nomia fechada, no sentido de que produziam precipuamente para consumo
dos seus membros — em regra integrantes de grupos familiares, seus agrega-

dos e servos. As trocas tinham por obj
das necessidades de consumo do gru

elo, apenas, a producdo gue excedia
PO e eram meio de obter outros bens

de consumo. Na ldade Média ganharam importancia, ao lado das unidades
familiares rurais, as urbanas do tipo artesanal ou de oficio, com grupo social
constituido de artesdo, auxiliares e aprendizes Que, embora n3o produzissem
para consumeo préprio, trabathavam paor encomenda da clientela, e nao com
plano prépric-de criacio de bens ou servicos a serem vendidos a pessoas in-

particdo da renda segundo normas tradicionais.

Desde a Revolucdo Agricola as trocas de bens econdémicos eram organi-
zadas em mercados — nas Z0nas rurais e urbanas ou em feiras, regionais oy
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internacionais — mas esses sistemas sociais de troca fgncionavam dg mod(?
intermitente, ndo eram necessariamente interligados, tinham por Ob@to péeo
quena porcentagem da produ¢do total e ndo contavam _com a parhc:p?g °
da maioria da populacdo. A grande inovacdo da economia de mercad_o_ ?1 :
organizacdo da sociedade ou comunidade camo estrutura _dg: mejcadoi 1rdmaera
ligados, funcionando de modo permanente € com a participacio Qe oente
populagdo; estrutura essa que, além de orgamzNar as troc_as de pratlcamemm
todos os bens produzidos, desempenha as funcdes de deflmr 0s ben_a as a
produzidos, orientar a organizacdo das unidades de producdo e repam_r a’ renda.
0 funcionamento da economia de mercado é sustentadp pelas mumdera.s
microdecisfes tomadas diariamente pelos agentes economicos. Essas ecf!-
sGes definem, em cada mercado, o preco dos prgdutog, servicos e bens , -
Nanceiros, e 0s precos séo (tal como 0s mercad‘os) interligados, fqr_man‘do 5|§:
tema que reage & variagdo de cada um deles, ajustando os dema(;_sf, efzeaicio_
tinuo ajustamento faz com que © sistema dg preg;og a~ssegure a difusa o
maética das informagdes que orientam as microdecisdes de todo; 05 ag\ec? e.
econdmicos — consumidores, produtores, fornecedores de servicos zro UIIC;
vos, agentes de poupanca e do investimento. .A estru.tu~ra de r?erca 0s io_
sistema de precos transformam, portanto, as mICrOde?ISQeS dos-agentes e
némicos em macrodirecionamento do sistema econdmico. AN
Na economia de mercado, o funcionamento com base na conc_orrencgi
que antes estava presente apenas nas trocas de lalguns produtos, foi esten 10
do a0 restante do sistema econdmico. Como diz MaRIO LIBERTINI (1979, n '
115), 0 mercado passou a ser um mecanismo regulader de toda a vida epo_
némica, onde 0s produtos da atividade humana (e 0s produ_tores € comer;aan
tes) se misturam em um perpétuo giorno del giudizio (dia do julgam_ento). estse
contexto, a concorréncia se afirma ndo sé como costum_e e pratica corren te,
mas também como um valor, produzido pelda cul_tu’ra dominante, em contraste
i idaristico da cultura pré-industrial. .
com:nltzzaéaszgiiomia de mercado pos-Revolugdo lrjdL_JstriaI a humanidade
vivia — e a licdo é de DaNIEL BELL (1980, p. 2.2) — limitando seu consumg
aos bens produzidos, pois o retorno do investimento na terr;i era pequen‘o,_
as boas ou mas colheitas ditavam o crescimento,_ou estagnacéo, das‘pogu;a
¢des que delas dependiam para sobreviver, <’:orrj hberda_de de esncoldha rmnaca_
belo volume de bens produzidos. Com a maquina eva integracdc dos mer ’
dos, invertemn-se 0s termos do problema: a produt;ao_ ultrapassa o consu{\rjn ,
oferece-se mais que o consumido, passa-se a prpduzrf para o mgrcado. es-
se quacro, a competicd0 se acirra, € s6 0s mais fortgs s_obrewvemé o
Esse o espirito que presidiu a primeira fase do capntahsmo, q{ue .OM "
descreve (1932, p. 54-8 e 101) como dominade por L_Jm 'e_Splrth faustico, Des
truidor dos velhos quadros naturais, profunda_n_we_nte individualista, complutga
vo, racionalista, norteado pela idéia de lucro |l|m|tad_o, com a supreracia do
ecénémico na nova escala de valores que adota, distante cada vez mais do
universo religioso que, até entdo, governava a conduta humana.
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3. EMPRESA — A definicdo da empresa como organizacdo produtiva ti-
pica das economias de mercado somente se completou apds a Revolucdo In-
dustrial, quando se tornaram nitidas as trés caracteristicas que a diferenciam
das unidades de producdo anteriores: (a) os bens econdmicos que produz
destinam-se a venda nos mercados, (b} seu grupo social compreende dois pa-

péis essencialmente distintos — o de empreséario e 0 de empregado, e {c) os .

riscos da sua atividade sédo assumidos pelo empresario.

A producdo de bens destinados & venda nos mercados pressupde siste-
ma econdmico com elevado grau de especializacdo e intensidade de trocas.
Enquanto predominaram as economias de subsisténcia, a producdo industrial
resumia-se a atividade de artesfos e 0s comerciantes eram os UnNicos gque pro-
duziam para os mercados; mas o nimero e a dimensdo das empresas indus-
triais e de servicos foram aumentando com o processo de formacdo das eco-
nomias de mercado, e a partir da Revolucdo Industrial a empresa generalizou-se
como principal instituicdo das economias modernas.

Os recursos humanos da empresa — empresario ¢ empregados — for-
mam grupo social com estrutura hierarquizada. Empresério é o chefe da em-
presa, que organiza a produgdo em Seu nome e por sua conta, prové a empre-
sa dos recursos naturais, de capital e financeiros, contrata os empregados,
distribui tarefas e dirige todas as atividades do grupo. Os empregados, subor-
dinados aoc empresério, contribuem para a atividade produtiva fornecendo ser-
vicos do seu trabalho em troca de pagamento predeterminado.

Na empresa, 05 riscos financeiros da pro-  assegurar seu retorno. Esse risco, proprio de

dugdo e venda dos produtos sdo assumidos
apenas pelo empreséario: 0s empregados rece-
bem salério que independe do resultado da or-
ganizacdo produtiva. Para prover a empresa de
recursos e adquirir 05 servicos produtivos ne-
cessarios a produgdo, o empresdrio aplica ca-
pital financeiro (cuja medida € o custo de aqui-
sigdo dos recursos e servigos) e fica sujeito ao
risco de perdé-lo, porque a receita derivada da

quem exerce fungdo de intermedidrio, compran-
do a pre¢o certo para revender a prego incer-
to, & peculiar & empresa: ndo existe nas orga-
niza¢des que produzem para consumo préprio
{porque os produtos nao sdo vendidos no mer-
cado) ou que compreendem grupos familiares,
mutualistas ou societarios, nos quais a remu-
neracdo dos membros do grupo fica na depen-
déncia do resultado da producdo.

venda dos produtos pode ser insuficiente para

Analisada como sisterma social, a empresa &€ uma organizagdo — 0s mem-
bros do seu grupo social cooperam para o fim comum de criar bens econémi-
cos, mas {pelo menos até o presente) o grupo social ndo & organizado inter-
namente por sistema juridico de participacdo nem & pdio de relacdes juridicas.

Do ponto de vista econémico, empresério e empregados desempenham
funcées diferentes: o empresario exerce toda a funcdo de produtor, assim en-
tendido 0 agente que relne e combina os servicos produtivos para criar bens
econdmicos, enquanto que o empregado exerce a fungdo de fornecedor dos
servicos do trabalho usados na producéo.

Essa diversidade de funcdes econdmicas reflete-se na estrutura juridica
interna do grupo social da empresa: as relacées entre empresario e emprega-
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" dos ndo s30 as de um sistema juridico de participagdo {proprio dos grupos

de tipo societario) mas as de contratos de trabalho — sistemas _jurl’dmos _dg
prestacdo gue organizam a troca de servicos do trabatho por salério. E o sujel-
to dos direitos e obrigacées relativos a criacdo e funcionamento dg empresa
¢ 0 empreséario, e ndo 0 grupo social da empresa: as relagbes juridicas se es-
tabelecem internamente entre © emMpPresario € oS empregados, gegterna_mgq-
te quem se vincula a outras pessoas é 0 empresério, pois econdmica e juridi-
camente toda a atividade da empresa é exercida em seu nome e por sua conta.

4 EMPRESARIO INDIVIDUAL E SOCIEDADE EMPRESARIA — A funcéo
econdmica empresarial, que consiste em criar, dirigir e expandir a em_presa’l,
assumindo os riscos da sua atividade, pode ser desempenhada por empr’esa~
rio individual (pessoa natural) ou coletivo (grupo de pessoas que se organizam
com o objetivo de exercé-la em comum, formando sociedade err_\presar\a),"A
sociedade empreséaria, em razdo do seu objeto préprio {o exercicio da funcdo
empresarial) &€ um subsistema do grupo social da empresa.

Empresario significava originaimente che-
fe de aventuras — que dirige tarefa arriscada
e assume riscos: na Franga, no inicio do sécu-
lo XVI, a palavra entrepreneur surgiu para de-
signar os chefes de expedicdes militares e a0
menaos desde 1780 era empregada para repre-
sentar empraiteiros que contratavam a execu-
céo de obras publicas a preco certo assumindo

1968, p. 87). Quando a empresa se difundiu
como aorganizacio produtiva tipica da econo-
mia moderna, passou a significar o chefe da em-
presa, que assume oS riscos da atividade pro-
dutiva, Essa evolucdo da palavra na lingua fran-
cesa poe em destague 08 aspeclos de lideran-
¢a e disposicdo de aceitar riscos coma notas
caracteristicas do pape! de empresario.

o risco do custo de construcdo (cf. COCHRAN,

A funcdo empresarial compreende as trés subfuncdes de empreendedor,
aplicador de capital de risco e administrador. O empreendedor, ou promaotor,
cria ou expande a empresa — planeja o empreendimento, reine o grupo ;o—
cial e os demais recursos necessarios & sua atividade. O aplicador de cz_ap|_tal
de risco contribui para a formagdo do fundo de capital financeiro proprio in-
dispensavel ao funcionamento da empresa e assume, conseqUeptemente, 0s
riscos da sua atividade, pois esse capital é o perdido em primgro lugar se a
producdo é deficitaria. O administrador define objetivos, planeja a produgao,
cria normas para a agéo ¢omum, distribui tarefas entre os membros do grupo
e coordena sua agdo.

Quando a empresa surgiu na historia econoémica, essas trés subfuncdes
eram desempenhadas pelo mesmo individuo, que podia ser com.erclian’te-
empresario (o comerciante que promovia a producdo dos bens gue distribuial,
proprietario-empresario {que organizava a empresa para exp[orar' rzecu‘rsos na-
turais ou de capital de sua propriedade}, ou capitalista-empresario {(que prg—
movia empreendimentos produtivos para aplicar capital financeiro}. O exerci-
cio da funcdo empresarial por grupo de pessoas organizado com as formas
de sociedalde por acoes e em comandita simples facilitou a diferenciacao da
subfuncdo de aplicador de capital de risco, exercida pelo capitalista que
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res. Mas, estranhamente, ndo s¢ toma conhe-
cimento do fato novo, da empresa, que conti-
nuava regida pelas mesmas instituicdes que
constituiam os pitares do capitalismo: o direito
de propriedade e a liberdade de contratar. A
grande transformacao se processava sem que
¢ mundo juridico dela tomasse conhecimento.

assenhoreou-se do poder, tratou de criar as ins-
tituicBes de que necessitava para assegurar acs
agentes econdmicos a eficiéncia que todos per-
seguiam, como condicdo de sobrevivéncia. Sur-
gem, assim, ou se aprimoram, a regulagdo dos
titulos de crédito e as contas bancérias, pune-
se a concorréncia desleal, cria-se a proprieda-
de industrial, reduzem-se as penas falimenta-

Para mobilizar capitais, no volume e nas condicdes que o exigiam a com-
peticdo a que estava sujeito, e 05 grandes empreendimentos que ora se torna-
vam possfveis (estradas de ferro, indUstrias, navegagdo a vapor, a construcéo
dos grandes canais etc.), voltaram-se 0s empresérios para aquela ‘'maquina’’,
que comecara a ser montada pelos Estados na época mercantilista, e que a
eles servira tdo bem. Passaram, por 150, a reivindicar acesso ao instituto que
j& se evidenciara tao eficaz na captacéo da poupanca publica. A conquista dessa
liberdade de acesso do empresdrio a forma de sociedade por agdes assinala

nova fase na vida do instituto.

6. 0 CODIGO DE COMERCIO FRANCES — A promulgacacdo Cédigo de
Comércio Francés de 1807 constituiu um divisor de dguas na histéria das so-
ciedades por acdes, que no dizer de FISCHER (1934, p. 19) ""passam a ser ins-
tituicGes juridicas’’. E acentua: a inovagdo substancial introduzida pelo Codi-
go consistiu em fixar normas gerais para disciplinar a formacéo e o funciona-
mento das sociedades por acdes; a partir dele, ndo mais necessitava a socie-
dade, para constituir-se, de lei especial — o que implicava num privilégio (cf.
FISCHER, 1934, p. 34) — e passou a sujeitar-se ao regime de autorizacdo. E
0 mais importante era 0 fato de, com o Cédigo, assegurar-se ao empresario
acesso a forma anonimadria, antes reservada a empreendimentos de interesse

do Estado, ou por ele privilegiados.

"reagindo brutalmente’” — na expressdo de
HameL e Lagarpe (1854, n® 517) — em 1783
proibiu a constituicdo de novas companhias e
prescreveu a dissolucdo das existentes. Dois
anos mais tarde, no entanto, a proibicao foi re-

Quando sobreveio a Revolugdo Francesa,
com seus ideais libertérios, uma lei de 1791
consagrou a liberdade de comércic ¢ industria,
tornando livre a utilizagédo da forma de compa-
nhia. Mas 0s abusos que se praticaram, desde
loge, foram de tal ordem que a Convencdo, vogada.

Os redatores do Cédigo de Comeércio de 1807 procuraram, entdo, uma
solucdo de compromisso entre O intervencionismo {com o privilégio) e a liber-
dade. Consistiu tal solucdo em admitir a liberdade para a constituicdo das so-
ciedades em comandita por acdes (no pressuposto da garantia oferecida pela
solidariedade dos comanditados nas obrigacdes sociais) e a exigir uma autori-
zacdo governamental, sempre revogdvel, para a criagdo das ''sociedades and-
nimas’’ — assim denominadas por ndo possuirem nome de pessoa natural que

respondesse’ pelas suas obrigacdes.
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Sociedade andnima, antes do Cddigo de
Comércio, era expressdo usada para designar
as sociedades em conta de participagdo. O Pro-
jeto da Comiss&o que elaborou o Codigo de Co-
mércio {presidida por Gorneau) prescrevia, no
artigo 20, consagrado a matéria: fa societe par

actions est anonyme. Ja o Cédigo de Comércio
preferiu {srt. 19) indicar a sociedade andnima
como um lipo sogietdrio, e explicitar, no artigo
29, que ndo podia existir sob nome social: efle
n'est designde par le nom d'aucun des 2550ciés"”
{cf. Lereavre - TEILLARD, 1985, p. 1 ¢ 18).

0O Caédigo regulou a sociedade andnima dispondo sobre a divisdo do capi-

tal em acOes de igual valor (artigo 34}, admitiu a emissdo de acdes ao portador
{transferiveis mediante tradicdo do titulo), que j& haviam sido iargamente usa-
das nas companhias de Law {artigo 35}, ao lado das nominativas, transferiveis
por declaracdo inscrita nos registros da sociedade {artigo 36); consagrou o prin-
cipio da responsabilidade limitada dos acionistas, que somente podiam perder
o montante de seu interesse na sociedade (artigo 33); prescreveu a administra-
¢80 da sociedade por mandatarios escolhidos por prazo fixo, destituiveis, asso-
ciados ou ndo, assalariados ou gratuitos {artigo 31), que respondiam apenas
pela execucdo do mandato que recebiam e ndo contralfam, em razdo de sua
gestdo, nenhuma obrigacdo pessoal, nem eram soliddrios nas obrigacdes da
sociedade {artigo 32); exigiu que 0s atos constitutivos tivessem a forma de es-
critura publica (artigo 40) e criou regime de publicidade mediante afixacdo no
Tribunal do Comércio da autorizacdo para funcionar e dos atos de constituicdo
{artigo 45). Nenhuma referéncia havia, entretanto, 8 Assembléia Geral, a deter-
minacdo e distribuicdo de lucros e as demonstracdes financeiras.

O sistema criado pelo Cédigo ensejou criticas, quer quanto a liberdade
que conferiu as comanditas (por ndo proteger devidamente 0s acionistas, ao
que se argulia) quer em relacdo &s andnimas, cuja ‘‘autorizacdo’ induziria em
erro 0s tomadores de a¢des, que acreditariam na existéncia de uma '‘caucdo
moral”” do Estado que a concedera, em relacdo & vida da sociedade {(cf. Ha-
MEL e LAGARDE, 1954, n® 517).

Enquanta vigorou o regime de autorizacdo prévia para constituicdo das
sociedades anénimas, as comanditas por acdes, que podiam ser livremente
criadas, tiveram grande difusdo, principalmente a partir de 1832, gquando a
jurisprudéncia se firmou no sentide de que podiam emitir agOes ao portador.
Grande nimero de sociedades foram constituidas nessa época e 0s abusos
ocorridos nos mercados de valores mobilidrios justificaram sua regulagdo por
nova lei, promulgada em 1856.

7. LIBERDADE DE CONSTITUICAO DE COMPANHIAS — Depois da ex-
periéncia francesa de liberdade de constituicdo de companhias durante a Re-
volucdo, as primeiras leis que admitiram & criagdo de companhias com finali-
dades econdmicas independentemente de lei especial e autorizacdo adminis-
trativa sdo encontradas nos Estados norte-americanos.

Conforme Asram CHAYES (em introducdo  inglesa algumas cidades, municipios e igrejas
a Davis, 1961, p. IV-V} durante a colonizagdo  eram organizados como corporacdes, mas den-
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tre os empreendimentos produtivos somente as
préprias colénias tinham esc¢ala suficiente para
suportar 0s elevados custlos das cartas reais de
incorporacdo; e as corporacdes, consideradas
instrumentos de privilégios reais, 1ornaram-se
abjeto de oposicdo generalizads, ¢com funda-
mento nos ideais democraticos e igualitérios que
inspiraram a Rewvolugdo Norle-Americana.
Com a Independéncia, a competéncia pa-

promulgaram leis autorizando a ‘‘auto-

.incorporacdo’’ de instituigbes religiosas ou de

caridade, e de municipios. Até 1800 foram con-
cedidas 365 carporacdes com finalidades eco-
ndmicas — a maior parte para atividades de in-
teresse geral, como servicos financeiros, de se-
guros, de transporte por canais, ou de suprimen-
to de &4gua, mas o numero de novas corpora-
cBes aumentou de modo acelerado no primei-

ra conceder a incorporacdo foi reservada as As-  ro terco do século XIX.
sembléias Legislativas dos Estados, e alguns

Em 1811 o Estado de Nova York promulgou lei permitindo a livre consti-
tuicdo de corporacdes nos principais setores da inddstria, desde que o capital
ndo excedesse de US$ 100 mil e a duracdo fosse limitada a 20 anos. Apesar
das restricBes, essa lei foi amplamente usada para incorporagdo de compa-
nhias industriais durante as décadas seguintes. Em 1837 o Estado de Con-
necticut adotou a primeira lei geral de incorporacde aplicavel a “'qualguer ne-
gocio legitimo’’, embora limitada a empreendimentos com capital entre US$
4 mil e US$ 200 mil; e no final da década de 1830 diversos outros Estados
editaram leis permitindo a *'auto-incorporacdo’’ para determifados tipos de
alividades econdmicas.

Essas leis criaram um regime misto de liberdade de constituicdo para
algumas companhias e concess&o por lei especial para outras, mas a partir
da orientacdo adotada em 1845, pelo Estado de Luisiana, as constituicdes
estaduais passaram a incluir dispositivo proibindo ou limitando a incorpora-
cdo por lei especial, movimento que se completou no fim da década de
1870 (BALLANTINE, 1946, p. 37-8; FLETCHER, 1983, v_ |, p. 7-8; LEvy, 1850,
p. 111-3).

Na Inglaterra, os reclamos dos empresarios, a partir do comeco da Revo-
lucdo Industrial, para revogar-se o Bubble Act, lograram éxito em 1825 — de-
pois de um boom verificado em 1824 — do que resuitou ficarem as compa-
nhias submetidas & common law, que ndo reconhecia a personalidade juridi-
ca das sociedades e estendia a todos 0s sécios a responsabilidade pelas obri-
gacdes sociais. .

O Joint-Stock Companies Act 1844, aprovado pelo Parlamento inglés co-
mo resultado de iniciativa de GLADSTONE, entdo presidente do Board of Tra-
de, € reconhecido como a primeira lei que admitiu, de um modo geral, a cons-
tituicdo de companhias independentemente de lei especial e autorizagdo ad-
ministrativa: a formacé&o das companhias passou a processar-se mediante ar-
quivamento no ‘'Registro das Companhias’’, entdo criado, dos documentos
especificados na lei, segundo procedimento em duas etapas — um registro
“provisério’’, antes da subscri¢do do capital, e outro “"complete’’, requerido
para o funcionamento como pessoa juridica. A lei manteve, todavia, a respon-
sabilidade solidaria dos acionistas até trés anos apds a transferéncia das acdes
(SCHMITTHOFF, 1968, p. 7).
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A liberdade de constituicdo de companhias, depois do exemplo da Ingla-
terra, foi instituida em Portugal por lei de 22 de junho de 1867 (salvo para as
que tivessem por fim adquirir bens iméveis para 0s conservar no seu dominio
e posse por mais de 10 anos); na Franga, por lei de 24 de julho de 1867; e em
diversos outros paises antes do fim do século XfX (Espanha, 1869; Alermanha,
1870; Bélgica, 1873; Hungria, 1875; Suica, 1881; it4lia e Brasil, 1882).

Libertadas de seu carater publico, afastadas da conotacdo de privilégio
e monopdlio gue marcou seu aparecimento no mundo econdmico, as socie-
dades por acdes, a partir de entdo, comegaram a adquirir condic8es que as
tornaram aptas & instrumentar a organizacdo juridica da grande empresa
privada.

§ 5% — Formacdo do Regime Legal

1. LEGISLACAOQ FRANCESA — O regime legal das companhias teve ori-
gem na Franca com o Cédigo de Comércio de 1807 {nem as leis comerciais

Algumas dessas normas visavam a asse-
gurar a flixidez, realidade e integridade do capi-
tal social, ou a evitar a especulacio com agdes
de sociedades recém fundadas: exigéncia de va-
lor nominal minimo de 100 a 500 francos, con-
forme o capital social fosse menor ou maior do
que 2.000 francos (art. 1°); subscricio de to-
do capital social, com integralizacdo de, no mi-
nime, 25%, ¢como requisito para a constituicdo

da sociedade (art. 19); obrigatoriedade da for- .

ma nominativa das agdes até sua integralizagao
{art. 2°); proibi¢do de negociagde das agdes an-
tes de realizados 4/5 do seu valor (art. 3%); res-
ponsabilidade do subscritor pela integralizagdo
das a¢des, mesmo apds a cessdo da acdo nio
integralizada (art. 3°); e requisito de aprovacgdo

pela assermnbléia geral dos subscritores da for-
macdo de capital em bens, ou de vantagens par-
ticulares atribuidas a alguns sécios (art. 4°). Os
artigos 59, 8%, 99 e 10 instilufam e regulavam
um ““Canselho de Fiscalizagdo™, com atsibuicdes
de fiscalizar 0s gerentes e informar a Assembléia
Geral. A lei declarava nulas as sociedades cons-
tituldas com violacdo de seus preceitos, caso
erm que respondiam solidariamente 0s membros
do Conselho de Fiscalizacdo e os fundadores
(arts. 6° e 7°), e estabeleceu sancdes penais
para atos ilicitos na constituicdo de sociedades
por a¢des, a negociacdo ilegal de acdes e a dis-
tribuicdo de dividendos sem levantamento de in-
ventarios, ou com base em inventdrios fraudu-
lentos {cf. Swey, 1905, p. 65 a 90).

Embora acolhida favoravelmente, foi a lei responsabilizada pela reducéo,

anteriores nem seus comentadores cuidavam das companhias), e a inovacéo
exerceu decisiva influéncia na legislagdo de outros povos.

0 Caédigo de Comeércio da Franga vigeu na
Itdlia (durante a ocupagéo francesa) e nos Pai-
ses Baixos (de 1811 até 1838), e serviu de mo-
delo para o Cédigo Comercial da Espanha (de
1829}, de Portugal (de 1933), da Grécia (de
1835), da Sardenha {de 1843, denominado

“'Albertino’‘} e para as primeiras leis alemas so-
bre sociedades por agdes e também para o nos-
so Codigo Comerciat (cf. Pic, 1908, t. 1, n®
117; cf. Lvon-Caen et Renault, 1821, n®s
53-bis a 62; BRUNETT), 1948, n® 383, FISCHER,
1934, p. 37 e 45).

Ate¢ a instituicio da liberdade de constituicdo das companhias, o regime

do Cédigo foi alterado e complementado por trés leis — uma de 17.7.1856,
sobre sociedades em comandita por acdes, outra de 16.5.1863, sobre socie-
dades de responsabilidade limitada, e a de 14.7.1867, que ¢ considerada o
marco fundamental do direito das companhias (cf. THALLER, 1904, n°s
268-70; e HAMEL e LAGARDE, 1954, n°s 517-18).

Os preceitos consagrados nestas leis foram sendo formulados no exerci-
cio da competéncia para autorizar a constituicdo de companhias: como infor-
ma FISCHER (1934, p. 35), as autoridades administrativas adotayam regras uni-
formes para normas estatutdrias que acabaram por serem compendiadas em
forma de instrugdes e alcadas a normas legais, influindo de modo decisivo na
evolugdo do regime legal. Para isso contribuiu a participacdo do Conselho de
Estado, a partir de 1852, no processo de elaboracgio legislativa, assim na reda-
¢80 dos projetos de lei submetidos 4 Assembléia Legislativa como na delibera-
céo sobre as emendas nela propostas (cf. LEFEBVRE-TEILLARD, 1975, p. 427).

A lei de 1856 coibiu abusos na constituigdo das comanditas por agges,
ocorridos principalmente no periodo referido como da “‘febre das comandi-
tas" (entre 1820 e 1840), e a maioria dos seus dispositivos reproduzern nor-
mas estatutarias que o Conselho de Estado impunha s companhias.
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nos anos seguintes, do numero das sociedades em comandita por agbes —
de 463 em 1856 para 217 em 1857, 146 em 1859 e 36 em 1861 (cf. LeFEBVRE-
TelLLARD, 1985, p. 423). -

Acirraram-se, naquela época, as criticas a licenca administrativa para cons-
tituicdo de companhias, cujo procedimento burocratico — que em geral de-
morava mais de um ano — era um entrave a iniciativa dos empresarios; e 0
exemplo da Inglaterra, que desde 1844 admitia a criacdo de companhia inde-
pendentemente de lei e autorizacdo teve grande influéncia no processo de li-
beralizac&o na Franca.

QO primeiro passo nesse sentido foi a lei de 23.51863, que criou novo tipo
de sociedade por acfes, sob a designacdo de ‘'sociedade de responsabilidade
limitada’’, com capital de até 20 milhdes de francos, e que podia ser constitui-
da independentemente de autorizacio.

0 texto reproduziu a rmaior parte dos dis-
positivos da lei de 1856 sobre comanditas por
acées e enunciou pela primeira vez diversas ou-
tras normas fundamentais do direito das com-
panhias: & distingdo entre a assembléia prelimi-
nar para aprovar a formagdo de capital em bens
ou vantagens particulares de alguns sécios (art.
5%) e assembléia geral de constituicdo, que no-
meia 0s primeirgs adrinistradores e os mem-
bros do Conselho de Fiscalizacdo (arl. 6°); o ar-
guivamento dos atos constitutivos no Tribunal
de Comércio lart. 89) e publicacdo de extralos
(art. 9°), formalidades estendidas aos atos de
modificacdo do estatuto ou prorrogacdo do pra-
20 da sociedade (art. 10); a indicacdo na deno-
minag3do social da responsabilidade limitada dos
s6cios {art. 11); a instituicdo da assembléia ge-

ral ordindria anual, formada por acionistas com
numero minimo de ag¢des fixado no estatuto {art.
12), para examinar 0 balan¢o e as contas dos
administradores e eleger os membros do Con-
selho de Fiscalizagdo {art. 15); o principio da de-
liberacdo das assembléias gerais por maicna de
votos (art. 13), gquorum minimo das assembléias
e quorum especial de metade do capital social
para determinadas deliberagdes (art. 14}; o de-
ver de formar trimestralmente uma demonstra-
¢80 da situagdo ativa e passiva da sociedade a
ser apresentada aos membros do Conselho de
Fiscalizagdo e de levantar inventario anual de to-
dos os alivos e passivos, a ser apresentado 3
Assemnbléia Geral {art. 17); a remessa a todos
0s acionistas e depdsito no Tribunal do Comér-
cio, 15 dias antes da assembléia geral, de ¢6-
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pia do balango e do relatdrio do Conselho de
Fiscalizacae (art. 18); o dever de destinar 5%
do lucro anual 3 formacao de fundo de reserva
tart. 19); a dissolug8o da sociedade em caso
de perda de 3/4 do capital social (art. 20); o
requisito de nimero minimo de sete sdcios pa-
ra a constituicdo da sociedade lart. 2°} (resul-
lante da influéncia da legislagdo inglesa), e a
dissolucdo da sociedade se 0 nimero de stcios
se reduzisse a menos de sete {art. 21); o direi-
to do sdcio representande 5% do capita!l social

de intentar agdo contra os administraderes {art.
22); a proibigéo aos administradores de terem
interesse direto ou indireto em qualquer opera-
c8o com a sociedade, salvo autorizacdo da As-
sembléia Geral {art. 23); e a responsabilidade
dos administradores, segundo as regras do di-
reito comum, perante a sociedade e terceiros,
pelos danos resultantes de atos culposos ou em
violag8o da lei, inclusive responsabilidade soli-
daria em caso de distribuicdo de lucros inexis-
tentes (art. 27}

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

518) — estabeleceu a estrutura basica da sociedade por acdes, ou

:

‘sua ar-

madura central’’, reproduziu, com peguenas alteracbes, os dispositivos das
leis de 1856 e 1863, e introduziu inovagGes, dentre as quais a mais importan-
te foi a ampla liberdade de constituicdo das sociedades andnimas (art. 21).

A lei admitiu 3 negociago das agdes apds
a realizacdo de 25% e a conversio em ao por-
tador das agdes com metade do valor realiza-
do, desde que prevista no estatuto (art. 3°). Os
administradores deviam ser proprietarios de
acfes em numero determinado pelo estatuto,
caucionadas em garantia da sua gesldo (art.
26). As assembléias, para verificacdo de subs-
cricdo de bens, e de constituigdo, deviam ter
a presenca de acionistas representando meta-
de do capital social; na falta desse quorum, sua
deliberacéo era proviséria, e devia ser ratifica-
da por nova assembléia representando 30 me-

nos 20% do capital social {art. 30}. Durante o
rrimestre que precedia a época fixada peios es-
tatutos para a reunido da assembiléia geral or-
dinaria os membros do Conselho de Fiscaliza-
¢do tinham o direitc de examinar os livros e ope-
racdes da sociedade (art. 33); e em 10dos seus
documentos — impressos ou autografados —
a sociedade devia usar denominac8o com indi-
cagdo do tipo — sociedade andnima ou em co-
mandita por agdes (art. 64). A nova lei revogou
alguns dispositivos do Codigo de Comércio e a
lei de 1863, sobre sociedades de responsabili-
dade limitada

A lei de 1867 vigeu, com diversas modificacdes, até o Cédigo de Socie-

dades Comerciais de 1966,

Uma lei de 1° de agosto de 1893 reduziu
o valor nominal das agdes, restabeleceu a nor-
ma de lei de 1856 gue vedava a conversio de
acdes ac portador antes da integralizacdo, or-
ganizou representacdc coletiva dos peguenos
acionistas nas assembléias gerais, definiu o pra-

zo de prescrigdo para as acdces de nulidade ou
de responsabilidade de fundadores e declarou
a natureza comercial das sociedades por acges,
independentemenite do seu objeto (cf. HameL e
LAGARDE, 1854, n® 518).

Na Espanha; segundo GARRIGUES EURIA (1976, t. 1, p. 67), a histéria le-
gislativa da sociedade andénima ‘'mostra, até o ano de 1869, um completo
parzlelismo com a legislacdo francesa’'. O Cédige Comercial de 1829 baseou-
se no francés porém subordinou a constituicdo de companhias a autorizacgo
judicial, e ndo administrativa. Devido a abusos, esse regime foi modificado por
lei de 1848, que adotou o sistema francés de prévia autorizacdo administrati-
va. Q rigor desse regime foi reduzido em 1868, talvez por influéncia da lei fran-
cesa de 1863, e a liberdade de constituicdo de companhia foi instituida por
lei de 1869. Diferentemente, todavia, da lei francesa de 1867, a lei espanhola
limitou-se a declarar a liberdade de constituigdo sem criar regime legal rmais
detalhado para as sociedades por acSes. A mesma orientacdo seguiu o Cédi-
go Comerciai de 1875, que continha apenas 19 artigos sobre a matéria, com
normas em geral supletivas da vontade dos interessados. Essa situacdo per-
durou até 1951, quando foi promulgada a primeira lei espanhola sobre socie-
dades por acdes.

Na Alemanha, o Cédigo de Comércio Francés (com suas disposicdes so-
bre sociedades andnimas e comanditas por a¢des) foi adotado nos Estados

" da Confederacdo do Reno, continuando em vigor mesmo depois de 1815. Em

1843 a Pradssia promulgou nova lei sobre sociedades por acdes que, embora
também baseada no Cédigo de Comércio, regulava apenas as sociedades and-
nimas. Essa lei mantinha o sistema de autorizacdo administrativa e ja reco-
nhecia a assembléia geral como ¢ supremo érgdo da companhia.

Corno parte do movimento de uniformizacdo das ieis dos Estados da Fe-
deracdo Alemd, em 1861 foi elaborado projeto de Cédigo Comercial (basea-
do na lei da Prissia de 1843, bem como no Cédigo de Comércio e na lei fran-
cesa de 18566), que foi promulgado como lei especial pelos Estados-Membros
durante os anos de 1861 a 1863. O Cddigo regulava tanto as sociedades and-
nimas quanto as comanditas por acdes, deixando a cada Estado a escolha en-
tre o regime de autorizacdo ou de liberdade de constituicgo. Em 1870, uma
iei da Federacdo do None da Alemanha modificou o Cédigo na parte relativa
as sociedades por acdes, tornando livre sua constituicdo, inovacdo estendi-
da, em 1871, a todo o Império Germanico.

Esse regime foi reformado por lei de 1874, substituida pelo novo Codigo
Comercial {de 1897}, entrando em vigor em 1° de janeiro de 1800 (cf. FIs-
CHER, 1934, p. 40-3).

2. LEGISLACAO DE QUTROS PAISES DA EUROPA CONTINENTAL — Em
Portugal, as normas constantes do Cédigo Comercial de 1833 foram substi-
tuidas por uma fei de 22 de junho de 1867 que dispensou a autorizacdo admi-
nistrativa para a constituicdo das companhias e instituiu regime, semelnante
ao das leis francesas de 1856 e 1863, incorporado, posteriormente, com al-
guns aperfeicoamentos, ao Cédigo Comercial de 1888 (cf. CARNAXIDE, 1913,
p. 13-31; PINTO FURTADO, 1986, p. 117-8).
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A lei de 1874, influenciada pela especu-
lagdo e o crash da bolsa em 1873, aumeniou
o valor nominal minimo das agdes e estabele-
ceu regime mais estrito para criagdo de com-
panhias, especialmente em caso de subscrigdo
de capital em bens. Continha, ainda, outros me-
lhoramentos imporiantes com vistas a assegu-
rar comportamento honeste na promocio de
companhias @ maior protecédo aos acionistas mi-

noritérios. A cada agéo foi assegurado o direi-
10 a um voto, pedendo o estatuto limitar o nu-
mere méaximo de votos de cada acionista, e a
assembléia geral teve reforgada a posigdo de
drgdo maximo da companhia. As normas so-
bre balan¢o foram aperfeicoadas, cem adogédo
da avaliacdo de bens pelo custo de aquisicéo.
A lei introduziu na legislacdo alemd a reserva
legal, constituida com 5% dos lucros anuais e
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0 4gio na emissao de acdes. A compra de agbes  bordinada 3 deli‘berawo da Assembiéia Geral.
pela propria companhia foi proibida, e assegu- O Cédigo Comercial de 1897 consolidou a lei
rado aos acionistas acdo para anutar delibera-  de 1874 com diversos aperfeicoamentos téc-
coes da Assembléia Geral ou responsabilizar ad-  nicos, porém sem reformas importantes (cf.
ministradores. Mas a preferéncia dos acionis-  FiscHer, 1934, p. 39-43; Levy, 1950, v. 1, p.
tas para subscrever aumento de capital foi su-  95-103 e 125-33).

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

3. LEGISLACAQ INGLESA — A partir de 1844 diversas leis, seguidas de
consolidacGes periddicas, regularam as companhias inglesas, e em 1855 o
Parlamento aprovou o Limited Liability Act 1855, que estabeleceu a limitacé&o
da responsabilidade dos acionistas (desde que as a¢des da companhia tives-
sem valor nominal minimo de 10 libras, ao menos 25 acionistas subscreves-
sem 3/4 do capital e integralizassern 20% das importancias subscritas, o es-
tatuto estabelecesse a limitagdo, 0 nome da companhia incluisse a palavra Li-
mited e seu auditor fosse aprovado pelo Board of Trade) (cf. Gower, 1979,
p. 47).

A lei de 1855 foi consolidada no Joint-Stock Companies Act 1886, que
marcou nova fase na legislacéo inglesa, ao conceder a mais ampla liberdade
na formacdo e no funcionamento de companhias. O regime de registro em
duas etapas da lei de 1844 foi substituido por procedimento mais simples e
praticamente sem custo, que exigia para a formag&o da companhia apenas 7
assinaturas em documento escrito ou impresso, designado ‘‘memorando de
associacdo’’, podendo a companhia adotar 0os modelos de disposicfes esta-
tutérlias constantes de tabelas anexas a lei. A limitacdo da responsabilidade
continuou a requerer a insercdo de cldusula no memorando e a palavra Limi-
ted no nome da companhia [cf. LEvY, 1950, n® 9).

Em 1862 foi promulgado o primeiro Companies Act, que consolidou a
lei de 1856 e outras cinco posteriores. Essa lei, que FRANCIS PALMER chamou
de "*Carta Magna do Empreendimento mediante Cooperaco’’ e & considera-
da obra-prima de redacio e sistematizacio, introduziu como ‘‘Tabela A’ do
"Primeiro Anexo’" modelos de artigos estatutarios e admitiu as companhias
“limitadas por garantia”’, ao lado das “’limitadas por acées’” (cf. SCHMITTHOFE
& THOMPSON, 1868, p. 9; LEvy, 1950, n? 10).

Até o fim do século, a parte da lei das companhias que se mostrou mais
ineficiente foi a relativa a responsabilidade por declaragdes enganosas em pros-
pectos de emissdes de agbes, o que deu origem ao Directors” Liability Act 1890
(cf. SCHMITTHOFF & THOMPSON, 1968, p. 10}

. 4. LEGISLACAO NORTE-AMERICANA — A primeira lei norte-americana
aplicével, de modo geral, a determinadas atividades industriais, como anterior-
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mente referido, foi promulgada pelo Estado de Nova York em 18711 {nos Esta-
dos Unidos a competéncia para legislar sobre companhias € dos Estados da
Federacdo). Como observa BaLLANTINE (1946, § 9°), citando o professor
DooD, o privilégio da auto-incorporacdo sob uma lei geral era quase desco-
nhecido em 1835, mas a tendéncia no sentido de leis gerais permitindo a in-
corporacdo pela assinatura e arquivamento de atos de constituicdo, sem re-
correr & permissao do Legislativo, comecou imediatamente apds 1835, com
a promulgacéo de leis desse tipo pelos Estados de Pensilvénia e Carolina do
Norte {1836) e de Michigan e Connecticut {em 1837).

Além dessas leis gerais, os Estados editaram outras regulando a incorpo-
racdo de companhias que tinham por objeto servigos bancdrios ou de segu-
ros, transporte ferrovidrio ou exploracdo de rodovias sujeitas a pedagio.

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

A competicdo entre os Estados para que as companhias I6¢alizassem a
sede nos seus territérios levou a liberalizacdo do regime legal, que teve inicio
com as leis adotadas entre 1888 e 1893 pelo Estado de Nova Jersey.

Os efeitos dessa legislacdo ndo demoraram: conforme informa LEVY
{1959, n® 16), das 121 companhias constituidas em 1900 com mais de US$
10 milhdes de capital, 81 foram incorporadas em Nova Jersey € somente 60
nos demais Estados. O Estado de Delaware em 1899 copiou a lei de compa-
nhias de Nova Jersey e passou, posteriormente, a oferecer legislacdo ainda
mais liberal, como meio de atrair para o seu territério o local de registro das
companhias.

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

Conceituada como tipo de sociedade comercial, a companhia foi conce-
bida como forma de organizacdo de um grupo de individuos que se assogcia-
vam com o fim de exercer em comum a funcdo empresarial. Esse grupo, que
podia compreender milhares de sécios, ndo prescindia de uma estrutura for-
mal de poder, e o paradigma adotado para definir essa estrutura foi o da so-
ciedade politica de governo democratico.

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

O conjunto dos acionistas ¢ o "‘povo’’ — fonte de todo poder, que se
manifesta em assembiéia, como numa democracia direta. A assembléia deli-
bera sobre os assuntos mais importantes, fixa a orientacéo geral dos nego-
cios da sociedade e designa os administradores, que ndo s80 representantes
dos acionistas, porém 6rgdos da sociedade.

Como observa FRANCESCO GALGANO (1984, v. 7, p. 32}, "'a expressdo
"“democracia acionéria’’, que foi cunhada para representar o modelo oitocen-
tista de sociedade andnima, exprimia de modo adequado as analogias que fo-
ram estabelecidas no século passado entre a constituicdo do Estado e da so-
ciedade andnima, entre a democracia politica e a democracia econdmica. A
filosofia politica, que pregava uma classe dirigente submetida ao juizo do elei-
torado, conjugava-se com uma filoscfia econdmica que exigia uma classe em-
presarial submetida ao juizo das assembléias de acionistas e, mais em geral,
ao "'juizo do mercado’’, expresso por uma multiddo de grandes e pequenocs
poupadores nas negociacdes diarias da bolsa, sede de um controle social so-
bre a direcdo das empresas’’.

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

PAILLUSSEAU (1967, p. 46), invocando RIPERT e CHAMPAUD, confirma, nos
seguintes termos, a superacdo desse modelo de sociedade andnima: 'a con-
cepcdo democrética da sociedade esteve em certa voga durante os primeiros
decénios deste século. Percebeu-se, depois, que ela era falsa, e a evolugdo
do direito das sociedades tende, ao contrario, a concentrar e a unificar o po-
der nas maos de certas pessoas’’.

§ 62 — A Concentracdo Industrial e a Macroempresa

1. PROCESSO DE CONCENTRACAQ INDUSTRIAL — A terceira fase da
histdria das companhias tem infcio no fim do século XiX, quando um proces-
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so de concentracdo nas economias industrializadas conduziu & formacéo de
empresas de grande escala, institucionalizadas, e de grupos ou estruturas de

sociedades.

Esse conceito de concentragdo é formu-
lado por referéncia ao tipo de mercado que pre-
dominou, na primeira metade do século XIX,
nos sistemas econdmicos nascidos da Revolu-
cdo Industrial, designado “"atomizado’’, porque
constituido de grande nimero de vendedores
e compradores de peguena dimensio, e que se
caractersiza por elevado grau de competigdo: ne-
le 0s produtores sdo suficientemente flexiveis
para responder as variag8es de demanda e pre-
¢0 e nenhuma empresa tem capacidade para

réncia, ou de gqualguer outro modo exercer po-
der sobre 0s demais participantes.

A concentracdo consiste na diminuicdo do
nlmero de empresas gue competem no mer-
cado, com o simuitdneo aumento da sua dimen-
s80 média; e embora usualmente referida co-
mo industrial, porque mais generalizada no se-
tor secunddrio da economia, estendeu-se tam-
bém a muitos servigos, principalmente da infra-
estrutura econmica (energia, ranspories e co-
municagdes).

impor pregos, restringir ou eliminar a concor-

Nos Estados Unidos, a concentragdo comecou com a formacédo de vo-
ting trusts.

O voting trust & constituido com a finali-  direitos de voto que asseguram o controle de
dade de reunir e/m um trustee, mediante trans-  uma ou mMais companhias.
feréncia fiducidria da propriedade das acfes, 0s

Depois do Sherman Act, de 1890, que proibiu as praticas monopolistas,
a concentracdo prosseguiu mediante fusdes, incorporacdes e holding compa-
nies. O grande movimento de fusbes e incorporacdes ocorreu entre 1897 e
1903, quando se formaram — para as inddstrias e 0s servicos — empresas
com dimensdo até entdo somente conhecida nas ferrovias. Nessa época
criaram-se muitas das situagdes de mercado — que em geral perduram até
hoje — em gque a participacdo conjunta de duas, trés ou quatro grandes em-
presas excede de 2/3 das vendas (cf. MASON, 1968, p. 398-400). Entre 1899
e 1904 ocorreram 2.600 fusdes e incorporacdes, quase seis vezes o ndmero
observadc nos quatro anos anteriores (cf. HACKER, 1974, p. 183).

A legislacdo anti-trust foi reforcada em 1914 pelo Clayton Act e a cria-
cdo da Federal Trade Commission, mas as macroempresas continuaram a cres-
cer no século XX, mediante expansdo de instala¢des, absorcdo de oqutras, e
constituicdo de grupos de companhias.

Na década de 1960 verificou-se novo aumento do ndmero de operacdes
de fusdo, incorporagdo e aquisicdo de controle {média anual de 1.250, que

na década anterior fora de 428}, com a formacédo de conglomerados — com-’

panhias {ou grupos de companhias) que produzem bens e servicos em dife-
rentes setores da economia (HACKER, 1974, p. 1856).

Processc semelhante ocorreu na Inglaterra, Alemanha, Holanda e Bélgi-
ca, e — em menores propor¢des — na Franca, Itélia e Suécia. Na Alemanha
a forma preferida foi a de cartel, facilitada pelo poder do sistema financeiro
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sobre grande parte da inddstria. Depois da dltima Guerra Mundial a Inglaterra
e a Alemanha adotaram legislacdo antimonopdlio e os tratados sobre a Comu-
nidade Econdmica Européia contém normas gue proibem negdcios gue visem

4 dominacdo de mercados.

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

Valor dos Ativos

dia de US$ 2,5 milhGes por companhia). Os se-
guintes dados ddo uma idéia do grau da impos-
tAncia relativa das grandes companhias:

% do Total das Companhias

N? de Companhias  por Companhia Valor dos
US$ milhdes N? ativos
192.000 —de 10 98 14
500 + de 25 0.26 83
200 + de 250 0,10 66
87 + de 1.000 0,04 46

As 500 maiores companhias ([com mais
de US$ 25 milhGes de ativos ¢ada uma)l pos-
suiam 83% do total de ativos das 195.000 comn-
panhias existentes {¢f. BELL, 1973, p. 2689-70,
com base no Statistical Abstract of the United
States, 1970}, dentre estas, 87 (com mais de
US#$ 1 bilhdo cada uma) possuia 46% dos ati-
vos de tcdas as companhias).

Na Inglaterra, em 1965-66, 0,12% do no-

mero das companhias auferiram 45% da receita
bruta do conjunto das companhias industriais.
Na franca, em 1963 cerca de 50 companhias
foram responséveis por 65% do produto das
500 maiores empresas. £ em 1960, as 100
maicres empresas alemies criaram 40% do
produto industrial e empregavam 1/3 da forga
de trabalho de todas as industrias {cf. THE New
ENCYCLOPAEDIA BRITANNICA, 1974, v. &, p. 187).

Esse processo de concentracdo foi naturalmente induzido por dois objeti-
vOs visados pelas organizacdes produtivas: diminuir a instabilidade a gue es-
t80 sujeitas as empresas que vendem em mercados altamente competitivos
e obter as vantagens propiciadas pela grande dimensdo — reducdo dos cus-
tos unitdrios de producéo, integracdo vertical da producdo ou maior poder nos
mercados, capacidade para planejar a longo prazo, seguranca de financiamento
da expansdo atraveés de reinvestimento de lucros, capacidade de investir em
pesquisa tecnoldgica e no desenvolvimento de novos produtes, e maior poder
nas relagdes com as comunidades locais e 0s governos nacionais. GALBRAITH,
em seu conhecido livio The New Industrial State {1971}, sustenta que o au-
mento da dimensdo das empresas € um imperativo da tecnologia moderna,
pois somente a organizacdc de grande porte pode reunir a quantidade de téc-
nicos especializados necessérios para planegjar e executar todc o processo in-
dustrial, desde a invencéo e produgdo do bem econdmico até a criacdo do
mercado em gue & vendido.

A formac¢do de conglomerados tem ainda explicacdo no objetivo de cres-
cimento a taxas maiores do que a de expansdo ‘dos mercados dos produtos
da empresa, na legislacdo antitrust e na politica de operar simultaneamente
em diversos setores da economia como meio de diversificar riscos.

62

2. A COMPANHIA COMQ FATOR DE CONCENTRACAO — O processo
de concentracdo empresarial ocorrido nos dttimos cem anos somente foi pos-
sivel porque o modelo de companhia, que se difundiu a partir da Revolugéo
Industrial, revelou extraordinaria aptiddo como instrumento para reunir recur-
sos financeiros, centralizar o poder nos grupos empresarios e nas empresas,
e institucionalizar grandes organizacdes de produgéo.

CHAMPAUD (1962, n® 403) analisou com acuidade essa capacidade do
modelo de companhia e mostrou como as caracteristicas das a¢des faciiita-
ram o processo de concentracdo das empresas.

Com efeito, 0 sucesso da sociedade por agdes, desde seu nascimento,
erm propiciar a concentracéo, em uma organizacdo produtiva, de capitais fi-
nanceiros de grande nimero de pessoas, deve ser atribuido, em sua maior
parte, as caracteristicas da agdo — participacéo societéria criada mediante con-
tribuicdo perpétua para o capital social, de pequeno valor unitdria, livremente
negocidvel e com limitada responsabilidade dos acionistas. A forma de com-
panhia permitiu a organizacdo de empresas com dimensdes gque ndo podiam
ser atingidas pelo empresério individual nem por grupos empresarios -com os
tipos tradicionais de sociedades comerciais; e a difusdo do modelo promoveu,
por sua vez, o desenvalvimento dos mercados de valores mob#iarios.

A organizacéo dos direitos de acionistas em participagdes padronizadas
e a possibilidade de cada acionista ser proprietario de varias a¢@es facilita a
concentracdo do poder na companhia. Todos os acionistas tém o direito de
participar — através do voto — da diregdo da companhia, mas muitos nédo
tém condicdes para exercer esse direito, e a tendéncia € a especializacdo de
alguns como participantes na direcdo e de outros como aplicadores de capital
financeiro. O principio do voto majoritaric na Assemnbléia Geral permite que
um acionista (ou grupo de acionistas) redina agées em numero suficiente para
determinar as deliberacées da Assembléia Geral, € essa concentracdo do po-
der de voto cria 0 fendmeno do controle da companhia — o-exercicio perma-
nente do poder politico por um acionista ou grupo de acionistas.

A existéncia de acionista controlador da companhia facilita a concentra-
céo do poder empresarial de diversas empresas: as fusdes e incorporacdes de
companhias, deliberadas pela maioria dos acionistas, permitem unificar empre-
sas sem aplicacdo adicional de capital, reunindo na mesma companhia varios
grupos empresdrios; e a centralizacdo do peder de controle de diversascompa-
nhias — através de voting trusts, holdings e grupos de sociedades — permite
concentrar poder empresarial sem unificar grupos empresarios nem empresas.

Qutras particularidades da companhia que concorreram para O processo
de concentracio industrial e formacdo de macroempresas institucionalizadas
foram a estrutura do modelo legal, com a distingdo entre Assembiéia Geral
e 6rgdos de administracio e fiscalizacdo, e a limitacdo de responsabilidade
dos administradores. Essas caracteristicas permitiram a separa¢do das sub-
funcées empresariais, a especializagdo de uma classe de administradores pro-
fissionais e a expansado ilimitada da estrutura administrativa da grande empresa.
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3. A MACROEMPRESA — G processo de concentracdo conduziu a for-
macao, tanto na infra-estrutura quanto nos setores industrial e de servicos dos
paises mais desenvolvidos, de empresas de grande porte, referidas como ma-
Croempresas, ou empresas gigantes, cujas dimensdes, como arganizagdes so-
ciais, somente podem ser comparadas com os Estados nacionais e suas sub-
divis@es.

Assim, a American Telephone and Telegraph Company, que antes de
cindir-se provavelmente era a maior empresa do mundo, tinha em 1970 mais
de 750.000 empregados, quase tanto quanto a soma dos empregados dos
Estados americanos de Califérnia, lllinois, Michigan, Ohic, Pensilvania e Fléri-
da; e naguele ano as vendas da Standard Qil of New Jersey (hoje Exxan) ex-
cederam de US$ 16 bilhdes, mais do que 0s impostos arrecadados pelos Es-
tados de Nova York, Georgia, Indiana, Massachusetts, Minnesota, Nova Jer-
sey-e Texas juntos (cf. HACKER, 1974, p. 184). Em termos de recursos finan-

- ceiros, a maior empresa hoje existente provavelmente € a General Motors, cam
cerca de 770 mil empregados.

As seguintes informacdes, obtidas nos levantamentos sobre as 500 maio-
res companhias industriais anualmente publicados pela revista *'Fortune’’, dio
uma idéia da dimensdo em 18990 das macroempresas norte-americanas:

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

b) as vendas de 49 companhias eram superiores a US$ 10 bilhdes (as maio-
res eram a GM (126}, a Exxon (105), a Ford {98} a IBM (89} e a Mobil (59));

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

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

4. 0 PODER EMPRESARIAL — A unificacdo do comando de companhias
empresdrias e 0s acordos sobre participacdo no mercado t&m em comum o
efeito de concentrar o poder empresarial na mesma pessoa, ou grupa de
pessoas.

Como toda crganizacdo, a empresa apresenta estrutura hierarquizada e
modalidade prépria de poder social: 0 empresério exerce o poder empresarial,
que ¢ a capacidade de causar, determinar ou alterar a atividade da empresa
— assim interna (producéo de bens econdmicos) como externa (participagdo
nos mercados de servigos, produtos e bens financeiros).

A andlise desse poder revela que & urn  da pessoa do empreséario, que em todos ocupa
conjunto de diversos poderes — juridicos e de  uma das posigSes juridicas: o grupo social é
fato. organizado internamente por sistemas de pres-

A empresa & organizada normativamen-  tac3o de trabalho (individuais e coletivos) em
te por sisternas juridicos articulados por meio  gue 2 posicio de empregador confere ao em-
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presério poder juridico sobre os empregados;
a utilizagdo dos recursos naturais e de capital
que integram a empresa ¢ organizada por sis-
temas de uso exclusivo, em que a posi¢do de
usuario confere ao empresario o poder juridico
de impedir a turbag¢do por ndo-usudrios; e as tro-
cas externas da empresa — de importagdo de
servicos produtivos ou insumos ¢ de exporta-
¢do de produtos — séo organizadas por siste-
mas de prestagdo em que posigdes jurfdicas ¢o-
mo as de vendedor ou comprador, [ecador ou

locatério, mutuante ou mutudrio, cedente ou
cessionério conferem ao empresétio o poder ju-
ridico de exigir certas prestages de pessoas de-
terminadas.

Além dessas espécies de poder juridico
{sob a forma de direitos subjetivos), a pessoa
que desempenha a fun¢do de empresério po-
de exercer diversas modalidades de poder de
fato sobre os empregados, fornecedores e clien-
tes da empresa, 0s mercados de que participa
e a comunidade em que esté localizada.

Na empresa com empresario individual, a pessoa natural que toma a ini--
ciativa de organizar e dirigir a unidade de producgdo, que a prové dos recursos
necessarios e assume os riscos financeiros da sua atividade, € o titular dos
direitos subjetivos nascidos do seu funcionamento e detém os poderes de fa-
to decorrentes da sua organizacdo. A fonte basica do poder empresarial —
e 0 que legitima o empresério como chefe dos empregados e representante
externo da empresa — ¢ o fato de tomar sobre si 0s riscos e as responsabili-
dades da empresa.

Na empresa com empresdno coletivo a funcdo empresarial é desempe-
nhada por grupo de pessoas que se organizam com esse fim, formando uma
sociedade empreséaria. Do ponto de vista da Sociologia e da Economia, a em-
presa é sistema social do tipo organizacdo e a sociedade empresaria € subsis-
tema da empresa, cujo fim é exercer ¢ papel de empresério.

A sociedade empresdria, analisada internamente, também revela estrutu-
ra hierarquizada — regulada pelo contrato ou estatuto social — em que al-
guns membros e érgdos exercem poder sobre outros. Esse poder ndo se con-
funde com o empresarial, & existe ainda que a sociedade ndo exerca efetiva-
mente a funcdo empresarial. Mas, quando o papel de empresério é exercido
por sociedade, o poder empresarial cabe aos membros cu ¢rgdos dessa so-
ciedade que detém o poder préprio da sua estrutura interna.

' Essas observacGes explicam por que as diversas modalidades de acordo
de mercado e de integracdo ou centralizacdo do controle de sociedades em-
presarias sdo fatores da reducdo do nimero de empresas que cempetem no
mercado: todas tém o efeito comum de concentrar o poder empresarial. As-
sim, o cartel elimina a competicdo entre empresdrios independentes mediante
auto-regulacdo de comportamento nos mercados; a fusdo e incorporacdo uni-
ficam sociedades empresérias e suas empresas; e a formacao de voting trusts,
holdings ou estruturas de companhias concentra o poder empresarial de di-
versas empresas através da centralizacdo do controle de -companhias
empresarias.

5. PODER DE CONTROLE DA COMPANHIA — Algumas noc¢des adicio-
nais sobre o fenémeno do controle da companhia contribuem para esclarecer
0 processo de concentragdo do poder empresarial.
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Controle ¢ a capacidade de causar, determinar ou alterar a acfo dos 6r-
gdos da companhia. E o poder politico na sociedade, no sentido de poder su-
premo da sua estrutura interna, que compreende a capacidade de alocar e
distribuir poder nessa estrutura.

Segundo o modelo legal de organizacdo da companhia, esse poder com-
pete & Assembléia Geral; e como esse érgdo delibera por maioria de votos,
dentro da Assembléia ¢ exercido pelo conjunto de acionistas que formam a
maioria.

Essa maioria pode ser um agregado de pessoas gue somente existe e é
identificavel enquanto a Assembléia Geral esta reunida, e cujos membros va-
riam em funcdo da polarizacdo dos acionistas ao exercerem o direito de voto
a favor ou contra cada proposta submetida a deliberacdo do orgdo. Nesse ca-
s0, a rmaioria dos acionistas somente exerce o poder politico durante as reu-
nides da Assembiéia Geral: quando o érgdo ndo estd funcionando, o poder
supremo na companhia cabe aos administradores, que ndo estdo subordina-
dos a nenhum acionista e cuja continuidade nos cargos depende de uma maio-
ria —.a se formar na préxima reunido da Assembléia — constituida de acionis-
tas ndo identificdveis a priori.

A experiéncia mostra que esse modelo de organizagdo — embora exista
— ndo corresponde ao maior nimero das companhias concretas, nas quais
um acionista (ou grupo de acionistas ligados por relacSes diferentes das de
sécios na mesma companhia) € titular de direitos de voto que lhe assegu-
ram, de modo permanente, a formacdo da maioria nas deliberacdes da As-
sembléia Geral: 0s votos na Assembléia Geral s3o conferidos pelas acles,
8 Como um acionista pode ser proprietdrio de vérias acées (e diversos acio-
nistas podem se obrigar a exercer no mesmo sentido os votos de que s30
titulares), ¢ possivel formar bloco de acdes que assegure a maionia dos votos
nas deliberacfes da Assembléia Geral e o poder de eleger a maioria dos ad-
ministradores.

A formacdo do bloco de controle modifica de fato — e de mado impor-
tante — a estrutura de poder na companhia: o poder politico, que cabia acs
acionistas durante as reunifes da Assembléia Geral, passa a ser exercido —
de modo permanente — pelo acionista controlador; e os administradores fi-
cam subordinados a esse acionista, que exerce — de fato — a fungéc de diri-

gente supremo, ainda gue ndo ocupe cargo dos 6rgaos da administracdo, e
poede tomar decisdes sobre 0s negécios da companhia independentemente da
reunido da Assembléia Geral porque tem a seguranca de que serdo formal-
mente ratificadas pelo érgdo social.

A existéncia do bloco de controle tem por efeito, por consegt.iinte, acres-
centar & estrutura formal da companhia, definida no estatuto social, o papel
de acionista controlador, cujo ocupante detém o poder polftico na sociedade.
Esse poder € de fato, e ndo de direito: cada acdo confere apenas o direito (ou

poder jurfdico} de um voto, e o controle nasce do fato da formagdo do bloco
de controle. ‘
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Esse fenémeno do controle da companhia através da concentracdo da
propriedade das acdes dé& origem & diferenciacdo — observada nas compa-
nhias e nos mercados de acdes — de duas classes de acionistas: 0 acionista-
empresario, detentor do poder de controle (ou membro do grupo controlador),
que exerce toda a fungdo empresarial, e o acionista-aplicador de capital de
risco, que exerce apenas uma subfun¢do empresarial. Essa diferenciagio, que
pode ser apenas de fato, tende a se formalizar mediante criacéo de espécies
distintas de ac@es, com e sem direito de voto.

O exercicio permanente do poder supremo da companhia baseado em
bloco de controle possibilita a unificacdo de comando de companhias empre-
sdrias e empresas através de estrutura de companhias controladoras e con-
troladas (que assegura o poder de controle indireto das sociedades controla-
das} e — nos Estados Unidos — do voting trust (que confere ao trustee o po-
der de controlar diversas companhias).

6. DISPERSAQ DAS ACQOES E EMPRESA INSTITUCIONALIZADA — Nas
companhias com agdes negociadas no mercado de valores maobilidrios, a du-
racdio por prazo superior ao de vida do empresdrio e 0 processo de crescimen-
to contribuern para dispersar a propriedade das a¢des entre grande numero
de acionistas, cada um passuindo pequena porcentagem do total: com a morte
do fundador ou controlador, suas acdes tendem, naturalmente, a ser reparti-
das entre varios sucessores; quanto maior a dimensdo da companhia, mais
dificil & para o acionista controlador manter sua porcentagem de participacdo
nos aumentos de capital necessarios ac financiamento da expanséo da em-
presa; e as operagdes de fusdo e incorporac¢do resultam, em geral, na redu-
cdo da participagdo percentual dos acionistas das companhias envolvidas.

Essa crescente pulverizacdo das agdes da grande companhia cria o feno-
meno referido como separacdo entre o poder de controle e a propriedade das
acgOes, cuja andlise pormenorizada, com base em estatisticas, foi formulada
pela primeira vez por BERLE e MEaNS ([1932] 1968, p. XXX e 358-9).

Quando ¢ controle é exercido com mais da metade do total das acdes,
¢ dito majoritdrio: mas, & medida que aumenta o grau de dispersio da pro-
priedade das a¢des de acionistas ndo controladores, pode ser exercido.com
menor porcentagem: 0s ndo controladores em regra ndo comparecem as As-
sembléias Gerais, e h4 exemplos de grandes companhias controladas com 10%
e menos.do capital social. Na dimenséo das grandes companhias empresarias
norte-americanas e de algumas européias, o grau de dispersdc das agfes chega
ao ponto de possuirem, 0s maiores acionistas, cada um, participacdo inferior
a 1% do capital social. Nesse estagio, nenhum acionista — ou grupo de acio-
nistas ~— tem condigdes para formar ou manter bloco de controle. Todos sdo
aplicadores de capital — somente se interessam pelos dividendos e pelo valor
de mercado das a¢des, e deixam a direcdo da empresa a cargo exclusivamen-
te dos administradores. Raramente comparecem as reuniGes da Assembléia
Geral e tendem a nomear como mandatérios nas reunifes desse 6rgdo as pes-
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soas indicadas pelos administradores, que por esta via, se perpetuam nos car-
gos ou escolhem, por cooptagdo, Seus sucessores.

Esse tendmeno do deslocamento do poder dos proprietarios das a¢des
para os administradores profissionais, que é referido como a managerial revo-
fution {revolugdo gerenciall, € peculiar as companhias gue tém por objeto em-
presas de grande porte, também designadas macroempresas, ou empresas-
gigantes. A anélise dessas empresas mostra gue elas apresentam as caracte-
risticas das organizagdes formais, de que & exemplo tipico a burocracia: es-
trutura de grande dimensdo, essencialmente hierdrquica, com intensa divisdo
de trabalho e definicdo normativa de papéis altamente especializados e linhas
de autcridade precisas, compreendendo procedimentos formais de recruta-
mento de pessoal e alocagdo de papéis segundo critérios objetivos, que tende
a desenvolver segmentos cuja funcdo € manter a prépria organizacdo. 0s em-
pregados tém carreiras estaveis dentro da organizacdo, que se estendem, de
fato, até os cargos de diretores da companhia — exercidos, em sua maioria,
por antigos empregados.

Nesse tipo de empresa, 0 elevado grau de organizagdo normativa, a esta-
bilidade da estrutura e a despersonalizacdo dos papéis fazem com que ela as-
suma o carater de instituicdo, e o poder empresarial passa a ser exercido pe-
los administradores.

A importdncia da empresa institucionali-  te distribuigdo da modalidade de controle das
zada na economia norte-americana continua a  duzentas malores companhias norte-americanas
crescer. Os levantamentos de BerE ¢ Means  ndo-financeiras {a base da comparagdo ¢ o va-
{[1932] 1968, p. 109 e 358) mostram a seguin-  lor dos ativos):

Em % do total

1929 1963
Propriedade Privada................... 4 0
Controfe Majoritario 2 1
Controte Minoritario ... 14 11
Dispositivo Legal (1) 22 3
Controle Gerencial..................... 58 85
Sindico................ . 0 —
Total....oceenaee e 100 100

(1) Como dispositivos legais s8o clas- usc de agles sem direito a voto e 0s voting
sificados a ‘‘piramidacdo de sociedades’, o  trusts.

7. COMPANHIA COMO INSTRUMENTO DE ORGANIZACAQ DA EMPRE-
SA — Na empresa institucionalizada, a forma juridica de companhia passa
a desempenhar a fungdo de instrumento de organizacdo da prdpria empre-
sa, € ndo apenas do grupo empresario.

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

Na empresa em que o poder empresarial é detido pelos administradores,
a companhia continua a organizar juridicamente uma sociedade empresaria,
mas a analise social e econdmica da empresa mostra que o5 titulares das
acoes deixam de desempenhar o papel de acionistas, tal como regulado no
modelo legal de companhia, pois ndo exercem, de fato, o comando dos ad-
ministradores: salvo em momentos de grave crise na empresa, ndo sdo, de
fato, a fonte do poder empresarial, e se comportam como mercs credores
de dividendos.

S3do as caracteristicas do modelo de companhia que tornam possivel a
empresa institucionalizada, e nesse tipo de empresa a companhia deixa de ser
forma juridica apenas do grupo empresdrio para se tornar instrumento de or-
ganizacdo da prépria empresa. Ou, como diz PAILLUSSEAU {1967, p. 4), essa
evolucdo fez com que a sociedade seja concebida comao ““a técnica juridica
destinada a dar 4 empresa uma existéncia e uma organizacdo no plano Juridi-
co. Em vez de considerar a sociedade como um empresério {...) ela aparece
cOmMo O conjunto das regras jurfdicas, das técnicas e dos mecanismos desti-
nados a permitir a organizacdo e a vida de uma forma de producéo ou de dis-
tribuicdo, de um organismo econdmico: a empresa’”’

8. "HOLDING'” E GRUPO DE SOCIEDADES — Outro fator de diversifica-
¢80 das funcdes da forma juridica de companhia foi a difusdo das sociedades
holdings — cujo ativo patrimonial é constituido, no todo ou em parte, por agdes
gque asseguram o0 controle de outra ou outras sociedades.

A palavra holding é forma do verbo ingiés  ciedade que detém ou possui agées de outra,
to hold, que significa segurar, manter, deter cu  mas usualmente é empregada no.sentido de so-
possuir. Literalmente pode designar qualquer so-  ciedade centroladora.

A participacdo de uma companhia como acionista de outra surgiu nos Es-
tados Unidos. Na primeira metade do século XIX nenhuma Jei geral reconhe-
cia as companhias capacidade juridica para possuir acdes, o que era entdo
considerado impréprio e perigoso. A aquisicdo de acSes dependia de autori-
zacdo de lei estadual especial, que em regra somente era concedida em cara-
ter excepcional e de modo restrito — para determinadas espécies e quantida-
des de a¢8es. Posteriormente, o privilégio de possuir quaisquer acdes foi con-
cedido a algumas companhias, como as constituidas, entre 1868 e 1872, por
charters do Estado da Pensilvania, inclusive a Pennsylvania Company — o
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exermnplo mais antigo de holding pura (cujo ativo & constituido apenas de ac@es
e ndo explora atividade produtiva).

O Estado de Nova Jersey promulgou — em 1888 — a primeira lei autori-
zando qualquer companhia registrada no seu territ6rio a inciuir no objeto so-
cial a propriedade de ac@es e foi imitado — entre 1892 e 1899 — pelos Esta-
dos de Nova York, Connecticut, Pennsylvania e Delaware — e até 1929 —
por mais 33 Estados {cf. BONBRIGHT e MEANS, 1954, v. 7, p. 403-4),

Na Europa Continental as sociedades comerciais eram tradicionalmente
concebidas como associacdes de comerciantes individuais (nas sociedades
em nome coletivo) ou desses comerciantes com aplicadores de capital fi-
nanceiro (nas sociedades em comandita), e ndc-se conhecia a participacdo
de uma sociedade comercial em outra, que somerite veio a ser admitida
na Franca a partir de decisdc jurisprudencial em 1878 (GEcouT, 1929,
p. 22).

junto — controladoras de outra ou outras). Em
ambos 0s tipos de estrutura existem relagles
de poder de controle direto (entre o controla-
dor do grupo e a sociedade de comando e en-
tre duas sociedades) e de controle indireto {en-
tre o controfador do grupo e cada uma das so-
ciedades controladas, ou entre sociedades con-
troladoras e controladas).

A refagdo de controle indireto ndo é par-
te da organizacdo interna de uma das socie-
dades do grupo, mas vincula o papel de con-
trolador de uma aos dérgdos sociais de outra;
a fonte de poder 380 as relagles societarias.
entre as sociedades, € o poder ¢ exercido in-
diretamente — através dos drgdos sociais de
outra sociedade.

ComparaTo, comentando publicacdo de

documentos dos arquivos do Banco Medici, em -

Florenga, destaca, todavia, que na primeira me-
tade do século XV a Casa Medici era um grupo

" em Florenga, que participava de sociedades

subsididrias em Veneza, Roma, Mildo, Bruges,
Londres (depois transferida para Lido} e Avinhdo
(cf. ComparaTO, 1986, p. 51-5).

de sociedades — compreendia matriz, com sede

N&o obstante a identidade de forma juridica, a companhia isolada (cujos
acionistas s&o, ao menos na maioria, pessoas naturais) e a companhia con-
tralada por outra constituem unidades de organizac&o social essencialmente
distintas: a companhia isolada pode ser analisada como organizacéo separa-
da e grupo social distinto, mas a controlada & segmento, ou subunidade, de
outra organizac&o e outro grupo social, porque a holding j4 é, ela mesma, uma
organizagdo. Essa diferenca de natureza social ndo impede o uso da forma
de companhia para regular as relacdes entre 0s acionistas minoritarios da con-
trolada e a organizagdo da controladora, mas d4 origem a problemas ou ques-
tGes peculiares, que as leis modernas sobre companhias procuram resolver
ou disciplinar.

O conjunto formado por duas ou mais sociedades interligadas por rela-
¢Oes de participacdo constitui uma estrutura de sociedades, que & hierarqui-
zada — e referida como “‘grupo de sociedades’” — quando as relacBes sdo
de controle. '

Na sua forma mais simples, o grupo com-
preende uma controladora (ou sociedade de co-
mando do grupo) e uma controlada. E se a so-
ciedade de comando estd sob controle de um
acionista controlador, hé trés relagées de po-
der de controle no grupo: o acionista controla-
dor detém o controle direto da sociedade de co-
mando e indireto da controlada, e a sociedade
de comando detém o controle direto da contro-
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ladfa. Esse controie indireto & fenémeno préprio
do grupe de sociedades.

Se 0 grupo compreende trés ou mais so-
ciedades, a estrutura pode ter a disposicdo de
uma cadels (a sociedade de comando controla
outra sociedade que, por sua vez, é controla-
dora de uma terceira} ou de uma pirdmide (a
sociedade de comandoe controla duas ou mais
sociedades que, por sua vez, $30 — em con-

A holding e © grupo de sociedades foram e continuam a ser importantes
instrumentos de concentracéo do poder empresarial € de descentralizagdo ad-
ministrativa de empresas e grupos empresariais. A integragdo de uma compa-
nhia em outra pela via da aquisicdo de agées pode ser feita gradualmente, sem
a necessidade dos atos societartos requeridos pelas operaces de fusdo ou
incorporacdo, e com menor aplicacéo de capital se a aquisicdo ndo compreende
as acfes dos minoritarios: a piramidagdo de sociedades é instrumento para
concentrar o poder de uma empresa (ou conjunto de empresas) com o mini-
mo de investimento de capital préprio.

O grupo de sociedades, embora cempreenda companhias juridicamente
distintas, constitui um Unico sistema social, e o modelo de companhia, ao ser
utilizado para sua organizacéo, desempenha fungéo diferente da que lhe é pro-
pria, como forma juridica de grupo empresério constituido de pessoas naturais.

9. SUBSIDIARIA INTEGRAL E “JOINT VENTURE'" — A possibilidade de
uma sociedade ser sécia de outra levou & utilizagdo do modelo de companhia
para organizar subsididrias integrais {cujas agfes sdo — todas — de proprieda-
de da mesma sociedade) e as incorporated joint ventures, que sdo associacdes
de dois ou mais grupos empresérios, ou empresas, com a forma de companhia.

A subsididria integral e a joint venture sdo companhias em gue ndo hé
acionista pessoa natural — todos os acionistas {ou o Unico) sdo sociedades.

Na subsididria integral o modelo de companhia é usado como instrumen-
to de descentralizagdo administrativa e especializacio de patrimdnio. Na joint
venture é forma de subunidade comum a ‘duas ou mais organizactes.

A utilizacdo da forma de companhia com esses fins requer adaptacdes
no modelo concebido para grupd de pessoas naturais, que as leis modernas
tém adotado, sancionando usos e costumes nascidos das necessidades da or-
ganizacdc empresarial. Na subsidiéria integral o modelo de companhia serve
de instrumento para personificar um patrimdnio especial e definir suas rela-
¢Bes com outras pessoas, mas as relacdes juridicas internas préprias da so-
ciedade somente passam a existir no momento em que hd admissdo de ao
menos outro acionista. Na joint veniure existe {juridicamente) sociedade de
dois ou mais socios pessoas juridicas, mas 0 intuitus personae e a co-
administracdo que caracterizam o empreendimento comum exigem a super-
posicdo aoc modelo institucional de companhia de obrigacdes contratuais tipi-
cas de uma sociedade de pessoas.
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10. A EMPRESA TRANSNACIONAL — O processo de crescimento da ma-
croempresa ndo se deteve nas fronteiras nacionais, e 0 pds-guerra assistiu a
uma expansdo, sem precedentes, de internacionalizacdo das empresas — ndo
mais na busca de mercado para 0s bens produzidos em um pais (como de
tradicdo do comércio), mas, sim, através da criagdo, em diversos palses, de
unidades de producédo que utilizam forca de trabalho e matérias-primas locais
para produzir bens padronizados, empregando tecnolcgia desenvolvida exclu-
siva ou predominantemente no pafs-sede da empresa.

A principal razdo econémica para a criagdo desse tipo de organizacdo é
0 aumento da escala dos mercados de produtos e fatores de producgdo em
que a empresa pode explorar diretamente (30 invés de mediante licenciamen-
to de patentes ou transferéncia de know-how?) as inovacdes tecnoldgicas que
cria. A producgdo em cada mercado consumidor evita barreiras alfandegarias;
a localizagdo das unidades produtivas em diferentes mercados de trabalho e
de matérias-primas permite a8 empresa otimizar sua atividade mediante distri-
buicdo por diversos paises do volume total de producdo; e a maior escala dos
mercados diminui 0 risco e aumenta a rentabilidade dos investimentos em pes-
guisa cientifica e tecnoldgica e em desenvolvimento de produtos e processos
produtivos. .

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

A empresa deixou de ser internacional, ou, mesmo multinacional, pois
ndo tem varias nacionalidades, e passou 4 ser, transnacional, & medida gue
transcende as nacionalidades, desconhece fronteiras, e, a rigor, ndo tem na-
cionalidade. E mesmo os homens que a servem — e, em especial, a dirigem
— foram recrutados em filiais de todo o mundo, séd treinados em vérios pal-
ses, identificam-se com 0s objetivos e interesses da empresa de tal forma que
alguns j& véem neles uma raca diferente (o homem multinacional) — o ho-
mem [BM, o homem Nestié, o homem Ford (cf. Lava, 1280, p. 69).

O fendmeno ¢ de tal relevancia e produziu tantos e diversificados efeitos
gue provocou o exame da ONU, hearings do Congresso Americano e reaces
as mais diversas em todas as latitudes, que hoje integram a literatura politica,
econdmica e juridica de quase todos 0s paises.

ses exagera a importdncia relativa das ativida-
des das transnacionais, a proposicdo de que
muitas delas s&o maiores do que grande nimero
de economias nacionais & vélida: o valor adi-
cionado erm 1971 por cada uma das 10 maio-
res multinacionais excedia de US#$ 3 bilhdes —

ou seja, era maior que o Produto Nacional Bru-
to de 80 paises; e o valor adicionado em 1971
por todas as iransnacionais, estimado em US$
500 bilhdes, era cerca de 1/6 do Produto Na-
cional Mundial, ndo computadas as economias
centralmente planificadas.

Segundo estudo das Nacdes Unidas (UNI-

-TED NATIONS, 1974, p. 4-5 e 16), uma das
‘caracteristicas das transnacionais ¢ a predomi-

nancia de empresas de grande porte: no inicio

da década de 1970, as guatro maiores j& tinham

vendas em vaior superior a US$ 10 bilhges, cer-

ca de 200 haviam superado o nivel de US$ 1

bilhdo, e para efeitos praticos as com menos
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de US$ 100 milhdes de vendas podiam ser ig-
noradas. Outra caracteristica é a dispersdo das
unidades de producdo: cerca de 200 transna-
cionais, entre as maiores do mundo, tinham es-
tabelecimentos em 20 ou mais palses.

O estudo destaca que, embora a compa-
racdo usual do volume bruto de vendas da em-
presa com o Produto Nacional Bruto dos pai-

11. ESTADO EMPRESARIO, SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA € EM-
PRESA PUBLICA — O madelo de sociedade andnima tem sido utilizado para
organizar sociedades de economia mista e “'empresas publicas’’ — novo tipo
de entidade da administracdo publica brasileira criada pele Decreto-lei n®
200/67. '

-Nas economias de mercado, o exercicio da funcdo empresarial pelo Esta-
do sempre foi excepcional — a principio limitada as atividades da infra-estrutura
econdmica definidas como servicos publicos. A grande depressdo da década
de 30 deu origem a um processo de crescente intervengdo do Estado no mun-
do econdmico, inclusive mediante criagdo de unidades de produgdo, que te-
mou impulso extraordinério no pds-guerra, com as ‘'nacionalizagcdes’” e a cria-
¢do de entidades mistas para desempenharem atividades antes réservadas ao
setor privado. )

Na busca de maior eficiéncia na sua atuagdo, as unidades de producdo
do Estado que, a principio, eram submetidas ao regime das reparticdes publi-
cas, foram depois organizadas como autarquias, entidades com personalida-
de juridica de direito publico, patriménio distinto e regime administrativo des-
centralizado, adequado ao tipo da atividade. Nas Ultimas décadas, a forma
da "“sociedade de economia mista’’ alcancou grande voga, sendo usada com
freqUéncia, em muitos paises: a sociedade por ac8es, com o capital tomado
pelo Estado e pelos particulares, parecia retornar as formas primitivas consa-
gradas pelas Companhias Colonizadoras.

As raz8es desse processo de intervencdo do tEstado foram vérias — re-
servar ao poder publico a exploracio de atividades monopolisticas; mobilizar
capitais para a realizacdo de empreendimentos pioneiros, necessdrios ao de-
senvolvimento nacional, e que a iniciativa privada nio tinha condi¢des de pro-
mover; nacionalizar setores da economia, nos quais se julgava a exploracdo
estatal mais conveniente que a privada; colocar sob controle do Estado a pro-
ducdo em industrias de interesse da segurancga nacional — e, até, socorrer
empresas em Estado pré-falimentar, e salvar empregos ameacados.

As sociedades de economia mista, embora organizadas segundo o mo-
delo formal de sociedade andnima, apresentam caracteristicas préprias, de-
correntes da duplicidade de papéis do Estado — que ao mesmo tempo pro-
mgve e cria a sociedade no interesse publico mas ¢ontrata associagdo com
investidores privados segundo modelo cuja finalidade é a distribuicao de lucro
entre os acionistas — e que freglientemente exerce 0s poderes de acionista
controlador para satisfazer a interesses estranhos 2 sociedade, em prejuizo do
interesse social.
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“"Empresa publica’’, no Brasil, na definicdo do Decreto-lei n® 200/67, &
entidade da administragdo federal indireta, dotada de personatidade juridica
de direito privado, com patrimonic distinto e capital de propriedade exclusiva-
mente da Unido, que pode revestir qualquer das formas admitidas em direito.
Algumas dessas empresas tém adotado a forma de sociedade anénima em
que todas as acfes pertencem a Unido Federal. Tal como observado em rela-
¢80 3s subsididrias integrais, na empresa publica o modelo de companhia &
usado como instrumento de descentralizagdo administrativa e especializacio
de patriménio, sem que se configure contrato de sociedade.

O processo de '‘publicizacdo da economia’’, como j& foi conhecido, tem
sido, modernamente, objeto de reexame por parte de analistas e cientistas po-
liticos, que t&ém concluldo, em geral, peta maior eficiéncia da iniciativa privada
em setores até entdo ocupados pelo Estado. E & "“publicizacdo’” tem-se se-
guido a privatizacdo de empresas estatais, mantidas, ou néo, sob a forma and-
nima com a transferéncia do controle para particulares.

§ 7 9 — Temas da Legislacdo Moderna

1. MODIFICACOES E REFORMAS — Escrevendo no principio do séculg,
observava PAUL PIC (1908, n® 109) que "o destino das leis sobre sociedades
por agdes e serem modificadas sem cessar: seja a pedido do publico, que re-
clama da insuficiente protecdo contra a fraude, cujos aspectos proteiformes

e meios de acdo aperfeicoados freqUentermente conduzem ao insucesso 0s

atos normativos mais bem estudados; seja a pedide do alto comércio e da fi-
nanca, que entendem poder se desenvolver sem entraves inGteis, e adaptar
suas empresas, sem risco de contrariar proibicdes em desuso, as formas. e
novas combinacdes que o progresso faz surgir incessantemente. Esses dois
pontos de vista sdo em parte antindmicos, e facilmente explicam as hesita-
cOes, as contradi¢des do legislador cantemporéneo, oscilando perpetuamen-
te entre a preacupagdo de reprimir a especulagdo culposa e a de favorecer
0 progressc eccndmico do pais’’.

A evolucdo da legislacdo sobre companhias durante o século XX confir-
ma esses juizos: na maioria dos paises da Europa Continental, assim como
na Inglaterra e nos Estados Unidos, ocorreram sucessivas modificacées legis-
lativas, visando ac aperfeiccamento do modele de companhia empreséria de-
mocratica, delineado pelas lets do século XIX (v. § 5, n® 5) e a disciplina de
noves fendmenaos, conceitos e valores relativos a empresa, & companhia, aos
mercados de valores mobilidrios e as fung®es do Estado na economia.

Na Franga, as leis mais importantes até 1938 reguiaram as acdes prefe-
renciais com voto (1902 e 1903}); a competéncia da Assembléia Geral para
reformar o estatuto social (1913 e 1930); as partes de fundador (1929); o
voto nas Assembléias Gerais {1933 e 1937); a comunhéo de debenturistas,
a publicidade e nulidade de sociedadas comerciais € o direito de preferéncia
dos acionistas para subscreverem aumentos de capital (1933 e 1937). No pe-
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riodo de 1938 a 1947 houve mais de 100 atos normativos {cf. HAMEL e LA-
GARDE, 1954, n® 518), que diziam respeito a a¢des nominativas, administra-
cdo, forma e negociagdo de agbes, depdsito obrigatdric de acdes ao portador
etc. Uma lei de 1953 dispds sobre a convocagdo e 0 modo de funcionamento
da Assembléia Geral e a emissdo de debéntures conversiveis em agdes, € ou-
tra, de 1955, simplificou o regime dos titulos nominativos. Em 1966, a nova
lei de Sociedades Comerciais (n? 66.537, de 24 de junho) derrogou toda a
legislacdo anterior, inclusive os dispositivos ainda em vigor do Cddige:de Co-
mércio de 1807 e da lei de 1867. A legislacdo de 1966, mais importante co- -
mo obra de sistematiza¢do do que por inovacdes na disciplina das sociedades
andnimas, ja foi modificada por diversas leis especiais, cabendo destacar a
de 1978, que autorizou a criacdo de agdes preferenciais sem direito a voto,
e outra, de 1985, que regulou as demonstragdes financeiras consolidadas.

Na ltélia, o regime dassociedades por agdes constante do Cédigo de Co-
mércio de 1882 foi substituldo pelo Cédigo Civil de 1942, parcialmente refor-
mado por lei de 1974, que instituiu as acdes de poupanga — sem direito a
voto — e regulou a emissdo de obrigacdes conversiveis em agdes, a participa-
c8o reciproca, a publicagdo e demonstracdes financeiras e o funcionamento
dos drgdos sociais. _ , 2

Na Alemanha, um projeto de lei, de 1930, apés vérias discussdes, veio
a ser promulgado, em 1937, j4 no regime nazista, introduzindo grandes refor-
mas no funcionamento das sociedades ananimas, sendo algumas de inspira-
cdo politica. Em 1965 foi editada nova lei, que manteve os lineamentos gerais
da anterior, mas adotou alteragdes de significacdo, especialmente no campo
da protecdo da minaria, da publicidade obrigatdria e.da regulagdo picneira do
grupamento de empresas {cf. ‘"La Legge Tedesca Sulle Societa per Azioni’,
ed. da “'Rivista delle Societd’’, introducdo, de UtF R. SIEBEL, 1871, p. X e
segs.). Essa lei sofreu, pasteriormente, pequenas medificagdes, dentre as quais
cabe referir a que disciplinou a co-determinacdo, referida comae Mitbestg, de
4 de maio de 1976 (BERND RUSTER, 1989, v. 2, § 24.01)

Na Inglaterra, entre 1900 e 1967 foram promulgados cinco Companies
Acts, além de trés Companies Consoclidation Acts. A partir da reforma de 1807
foi observado o procedimento de modificacdes periddicas na legislacdo ba-
seadas em recomendactes de comissdo de eminentes especialistas da mate-
ria, designada pelo presidente do Board of Trade (PALMER'S Company Law,
1968, p. 10).

O Companies Act 1900 restabeleceu ore-  latdrio, certificado, balango ou outro documen-
quisito de auditoria obrigatéria, dispds mais por-  to; mas ndo estabeleceu normas sobre ©
menorizadamente sobre o conteudo do prospec-  balango.
to, definiu a responsabilidade dos administra- A segunda grande consolidacdo da Jegis-
dores por omissdes, declarou nulas as cldusu-  lagdo inglesa foi o Companies Consolidation Act
las que dispensassem a divulgacdo de informa- 1908, que substituiu 0 de 1862 & 16 leis pos-
¢Bes, e tipificou como delito a inclusdo de de-  teriores, inclusive o'Companies Act 1907, ba-
claracées sabidamente falsas em qualquer re-  seado em recomendacdes do Lorebum Commi-
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ttee, divulgadas em 1806. Essa legislagéo au-
torizou novo tipo de sociedades por agdes —
as private, dispensadas de divulgacdo de balan-
¢o, e — entre outras providéncias — coibiu abu-
s0s na evasio da obrigacdo de divulgar pros-
pectos; admitiu, dentro de limites, o pagamen-
to de juros aos acionistas durante o periodo de
construgdo de instalacdes fixas iniciais; regu-
lou melhor as hipotecas e outros énus; reconhe-
ceu as companhias capacidade para emitir de-
béntures perpétuas e reforgou a posicéo dos au-
ditores, gue passaram a ter o poder de exigir
informagoes dos diretores (Levy v. 2, p. 124 e
129).

Em 1926 o Greene Committee lez reco-
mendacées em grande parte aceitas pelo Par-
lamento no Companies Act 1928, a seguir con-
solidado no Companies Consolidation Act 1929,
Dentre as inovagdes dessas leis cabe destacar
o dever da.companhia holding de informar os
resultados de suas subsidisrias, a admissio de
acoes preferenciais resgataveis, as normas so-
bre contabiiidade e balanco patrimonial, a pro-
te¢do de minoria em caso de alteragdo dos di-
reitos de uma classe de a¢Ges, as disposigbes
para prevenir abuso no encobrimento de inte-
resses conflitantes de diretores e sobre compa-
recimento dos auditores na Assembléia Geral
que delibera sobre as demonstragdes financei-
ras da companhia (Pawmer's Company Law,
1968, p. 11 e Levy 1950, v. I, n® 18).

Q Cohen Committee, designado em 1943,
apresentou em 1945 relatério que serviu de ba-
se ao Companies Act 1947, consolidado no
LCompanies (Consolidation) Act 1948. O com-
mittee definiu como objetivos da reforma asse-
gurar mais informagdes tanto aos acionistas e
credores quanto ao publico em geral e tornar
mais facil para os acionistas o controle da ad-
ministracdo das companhias. Somente algumas

private companies continuaram a ter o privilé-
gio de ndo divulgar balanco, os principios e nor-
mas técnicas usuais de contabilidade passaram
a ser obrigatérios na elaboracdo de balango e
da demonstracéo de resultado; as demonstra-
¢6es consolidadas foram exigidas das compa-
nhias interligadas; o Board of Trade passou a
ter mais poderes para investigar os negdcios da
companhia e foi conferido aos acionistas em as-
sembléia geral competéncia para destituir o ad-
ministrador antes do término de seu perfodo de
gestdo {(Pawmer's Company Law, 1968, p.
11-2).

Em 1972 foi apresentado o relatdrio do
Jenkins Committee, aproveitado em parte no
Companies Act 1967, que ndo foi, todavia, se-
guido de nova consolidacdo. As modificacbes
mais importantes propostas por aquele Commit-
tee diziam respeito 3o dever de informar da com-
panhia. O Companies Act 1967 exigiu a divul-
gagdo de demonstrages financeiras por todas
as companhias de responsabilidade limitada e
mais informagdes sobre as financas da compa-
nhia, os interesses dos administradores e 0s
maiores acionistas. Pela primeira vez a lei re-
conheceu que os empregados e a comunidade
sfo tdo interessados nas companhias quanto os
acionistas (PaLmer, 1968, p. 11, e GOwER,
1979, p. 54 e 55},

Alérm dessas leis sobre as companhias, fo-
ram promulgados o Prevention of Fraud (lnvest-
ments) Act 1939, que regulou a distribuicio de
valores mobilidrios no mercado, exigindo regis-
tro dos intermediarios (Levy, 1950, v. I, n® 20;
GoweR, 1979, p. 53), substiwido em 1958 por
outra lei com a mesma designacdo (PALMER'S
Company Law, 1968, p. 13); e o Stock Transfer
Act 1963, que simplificou a transferéncia de
acSes e debéntures integralizadas {(PaLMer's
Company Law, 1968, p. 12; Gower, 1979, p. 53).

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

e 1985.

A lei de 1976 dispds principalmente so-
bre demonstracGes financeiras e auditoria; as
de 1980 e 1981 adotaram as recomendacées

da 2° e 42 diretivas da Comunidade Econémi-
ca Europgia (Gower, 1979, p. 56, RosLoT
1983, n? 1.016, e PeNNINGTON, 1979, p. 12).

Nos Estados Unidos, todos os Estados reformaram suas leis sobre busi-
ness corporation ao menos uma vez durante o século XX, observando-se, a
partir da década de 1920, tentativas para uniformizagdo das leis estaduais.
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O primeiro Uniform Business Corporation Act foi proposto em 1828. A Ameri-
can Bar Association redigiu em 1943 um Model Corporation Act, que foi obje-
to de diversas revisSes; e em 1946 a National Conference of Comissions on
Uniform State Laws aprovou outro Model Business Corporation Act. Em 1929
essa mesma conferéncia j& aprovara um Uniform Sale of Securities Act, que

foi revisto em 1930.

As reformas nas leis gerais sobre compa-
nhias em aiguns dos principais estados Norte-
Armericanos ocorreram nas seguintes datas: No-
va York: 1941, 1948 e 1963; Massachusetts:
1902 e 1947; Connecticut: 1930, 1949 e

1958, lilinois: 1933, 1943 ¢ 1963; Michigan:
1931 e 1948. Delaware: 1901, 1929, 1931,
1935 e 1953, Pennsylvania: 1931 € 1933. No-
va Jersey: 1937 e 1953. Chio: 1927, 1953 e
1955. California: 1931, 1937 e 1947.

No Brasil, os diversos projetos de reforma do Decreto n® 434/91 e a lei
de 1940 (DL n® 2.627) serdo comentados no Capitulo 2 desta Parte | e a his-
téria da Lei n® 6.404/76 & exposta na Parte |l

Os principais temas, que tém constituido preocupagdo comum das refor-
mas legislativas dos vérios pafses, serdo a seguir referidos.

2. PROTECAQ A MINORIA — O problema da protegdo & minoria ndo foi
tratado nas primeiras leis de andnimas. Assim, a lei francesa, de 1867, ndo
cogitava do assunto: — seu artigo 28 consagrava o principio majoritario sem
limitacGes. Como observa ReNE DAvID (1929, p. 16) o intuitus pecuniae era
da esséncia das companhias, e a subordinacdo, nas assembléias, do mais fra-
co ao mais forte, era a consequéncia légica dessa concepcéo.

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

A experiéncia, breve, revelou que nos contratos de longa duragdo — co-
mo ocorre no caso das companhias — & imprescindivel, no interesse dos pro-
prios contratantes, assegurar-se possibilidade de revisdes e atualizagdes con-
tratuais. Dai passarem os autores, € 0s tribunais, a admitirem a existéncia de
uma clausula técita autorizativa de revisdo contratual.

Chegou-se, dessa forma, ao que foi chamado de onipoténcia da assem-
bléia geral — a que se tratou, logo apds, de opor temperamentos, por cami-
nhos variados.

A primeira e 6bvia limitagdo foi a exigéncia de um quorum minimo para
certas deliberacBes, o que estendia o poder de negociacdo da minoria, que
passou a dispor de um poder de veto. Correlatamente, passava-se ao reco-
nhecimento da existéncia, no estatuto, de cldusulas e condigdes excluidas da
soberania das assembléias, por dizerem respeito a direitos intangiveis dos acio-
nistas — tais como o direito & participacdo nos lucros e ao reembolso do capi-
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tal na hipdtese de dissolu¢do da sociedade, direito de fiscalizar a sociedade,
de participar do Conselho Fiscal (acionista dissidente) ou dos conselhos de
administracdo {voto multiplo}, de pedir exibicdo de livros, em certos casos etc.

Além da ressalva desses direitos bésicos e intocaveis, a jurisprudéncia dos
paises, em geral, evoluiu para considerar que as deliberacdes da assembléia
teriam que ser tomadas tendo em vista o interesse da sociedade, como um
todo, e ndo o da maijoria. Mais ainda, deveria ela agir de boa-fé — requisito
de todo contrato, mas particularmente exigivel na sociedade. Daf, a violagdo
desse dever resultar na anulabilidade da deliberagdo da assembléia por abuso
de direito.

O problema adquiriu nova configuracdo com a introducdo, no direito ita-
liano, do direito de recesso — vale dizer o direito assegurado ao acionista de
distratar sua participacdo na sociedade, e dela retirar-se, se, e quando, a maioria
tomasse certas deliberagSes (tais como a mudanca do objeto social, a fusdo
da sociedade, e a mudanca de nacionalidade).

O direito de recesso foi introduzido, na lt4-  sua simplicidade’’, “‘remédio genial’* dizia M.
lia, pelo Coddigo de Comércio de 1886, que, no  Lorol (Riv. Dir. Comm., 1837, p. 133} logo re-
seu artigo 158, reconhecia & minoria dissiden-  velou deficiéncias, e, mesmo, ser ruinosa para
te, o direito de retirar-se da sociedade nos ca-  a Sociedade, pois que todos 0s sdcios deveriam
sos de reconstituicdo de capital {obrigando o5 suportar a 4lea do empreendimento comum.
associados, em face de perda do ativo social,  Atualmente, o assunto esté regulado no artigo

8 prestagdes novas, ndo previstas no estatuto);
prorrogacdo da duragdo da sociedade; aumento
de capital e moditicacdo do objeto social.

A inovacdo do direito italiano, recebida,
de inicio, com aplausos (*“sistema admiravel por

2.437, do Cdédigo Civil italiano, reduzido o di-
reito de recesso as hipéteses de mudanca de
objeto, ou do tipo societario, e de desnaciona-
lizagdo da companhia.

No direito inglés, o principio majoritario foi afirmado, pela primeira vez

O direito alemdo de hd muito aceita a nocdo de ‘‘abuso da maioria”™
— fundado, a principio, no Cddigo Civil de 1900, cujos artigos 138, 226
e 826 negavam validade a "'atos contrarios aos bons costumes'’. Posterior-
mente, a Lei de Sociedades Andnimas de 1937, no artigo 197, alinea 2,
expressamente reprimiu o abuso do direito de voto (cf. PIERRE COPPENS, 1947,
p. 15-28). A lei vigente manteve a diretriz anterior, e a explicitou nos artigos
117 e 311. ‘

A prote¢do da minoria elaborada, ao longo do tempo, observa em todas
as legisla¢Ges duas linhas de preceitos: os gue visam a assegurar aos acionis-
tas certos direitos ndo submetidos a regra majoritaria (direitos individuais ou,
intangiveis) e 0s que sancionam com a nulidade as deliberagdes majoritariasi
tomadas com abuso de direito, vale dizer, que ndo sdo do interesse da socie-
dade de que participam maioria € minoria.

As companhias abertas, com grande nimero de acionistas, deram 0r|-
gem a outros problemas na luta pela defesa da minoria. E que, para a grande
massa de pequenos investidores, ndo tem vaiia conferir-lhes mais direitos por-
que ndo se dispdem a exercé-los: ndo comparecem as assembléias, ndo tém
interesse (e, quase sempre, nem condigGes financeiras) para questionar a maio-
ria, e sua reacio ao abuso € o desinteresse pela sociedade, a venda de sua
participacdo aciondria. Mais ainda, diz CONNARD (1976, p. 337 e segs.) nas
grandes corporations, tom a dispersdo das a¢des entre milhares, ou milhdes,
de tomadores, o acionista sente-se impotente, nem mesmo as maiorias sdo
organizadas, e o poder, inclusive a possibilidade de abuso, desloca-se para
0s gestores.

Voltaram-se, por isso, as legislacGes no pds-guerra, para a administracéo
das companhias, estabelecendo regras de comportamento dos gestores e de
prevencdo guanto a conflitos de interesse. E, ainda, assegurando a participa-

no caso 'Foss V. Harbottle™, de 1843 — em que foi decidido que a delibera-
¢é@o da maioria de ndo acionar seus diretores deveria prevalecer, mesmao con-
tra a reclamacéo da minoria. Essa deliberacdo estd restrita — como afirmado
em varios casos posteriores — as hipodteses de acdo da companhia, e ndo 2
dos acionistas, individualmente, em caso de violacdo de seus direitos.
Como explica SCHIMITTHOFF, esse julgado levou a distincdo entre direitos
da companhia — a que o acicnista, ao ingressar na sociedade, aceita ficar
subordinado — e direitos individuais, que decorrem do contrato que fez com

¢do da minoria nos drgdos de administragdo (voto multiplo).

Na Franga, o Cédigo de Sociedades Co-
merciais de 1966 deu énfase especial ac pro-
blema da administragdo, como diz Hamiaut
(1966, v. Il, p. B1). Inspirando-se no direito ale-
mé&o, admitiu a existéncia de dois érgdos dis-

tintos, a Diretoria, responsavel pela marcha dos
negdcios empresariais, e o Conselho de Vigi-
lancia, encarregado de representar e defender
0s acionistas.

a companhia, ao nela ingressar (1962, p. 668) e que sdo intangiveis.

O principio majoritario sofreu, ainda, no-
vas excecdes no direito inglés. Assim, a maio-
ria ndo pode aprovar atos uitra vires, isto &, que
uftrapassem a competéncia da companhia {que
& entendida como de uma personalidade limi-
tada pelo objeto social). Outra excecdo & a re-
gra de que a maioria ndo pode agir em fraude
& minoria. Qs tribunais, além dessas excegdes,
admitern outras, impostas pela “‘neces-
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sidade de fazer justica’, caso a ¢caso.

Em resumo, a relagdo maioria-minoria
tornou-se parte de um justo equilibrio buscado
para 0 elenco de interesses e responsabilidades
s0ciais em jogo numa companhia: — o interesse
dos controladores, o interesse dos gestores, o
interesse da comunidade e 0 interesse dos con-
sumidores — conclui SCHIMITTHOFF (p. 68).

Na Inglaterra, observa ROSERT PENNINGTON {1968, p. 1.104), "'no século
passado toda a luta do legislador foi proteger as investidores contra a fraude
de incorporadores e gestores; desde o Companies Act de 1929, reduziu-se,
de muito, o nimero dessas fraudes, o que se deveu, principalmente, aos altos
padrdes de auditoria e contabilidade impostos pelas Bolsas de Valores as com-
panhias’’; os problemas atuais — prossegue PENNINGTON ~— consistem, prin-
cipalmente, em assegurar gestdo eficiente e que 0s acionistas sejam suficien-
temente informados do que se passa no interior da companhia para gue pos-
sam decidir sobre manutencdo ou substituicdo do board, retencdo ou venda
de suas agfes, aceitagdo ou ndo das ofertas dos take overs bids.
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No que toca as assembléias gerais, as reformas mantiveram a defesa da
minoria na base do abuso de direito coma causa-da anulabilidade da assem-
bléia. Procuraram, além disso, caracterizar a responsabiiidade do “‘acionista
dominante’’ {como diz a jurisprudéncia americana) ou controlader, que, por
condicionar a agdo da sociedade, a conduz, muita vez, a decisées de seu inte-
resse mas gue violam direite da minoria, por ndo coincidirem com ¢ interesse
da sociedade.

Qutro setor especialmente trabalhado pelo legistador foi 0 das demons-
tragBes financeiras, elaboradas pela companhia e obrigatoriamente sujeitas
auditagem externa e a ampla divulgacdo. Esses documentos, de especial inte-
resse para todos 0s acicnistas e credores, ultrapassam o dmbito singular da
companhia, e dos envolvidos em suas atividades, para interessar — sobretu-
do no caso de empresas abertas — & defesa do crédito pablico.

A complexidade das relac8es entre maioria e mingria — especialmente
agravadas nas companhias abertas, com o contrale disperso, as acées nego-
ciadas em balsa, e com administradores que se perpetuam através de auto-
cooptagdo — tem constituido um permanente desafio & sabedoria dos legisla-
dores e dos juizes que aplicam as leis. E por isso, que CLIVE SCHIMITTHOFE
(1962, p. 661) salienta que a regulagdo desse relacionamento constitui a pe-
dra de toque do progresse de qualquer sistema anonimario.

3. MACROEMPRESA INSTITUCIONALIZADA — Na macroempresa insti-
tucionalizada (vide & 6, n% 6) — em que a propriedade das acdes & dispersa
por grande nimero de acionistas, sem que nenhum tenha condicdes de exer-
cer o controle — as necessidades da organiza¢do e as exigéncias do funcio-
namento deram origem a fenémenos, procedimentos e negdcios Novos, exi-
gindo-normas especificas que assumiram importédncia na legislacdo das com-
panhias. Algumas delas disciplinam o autofinanciamento e as fusdes e incor-
poragfes — que se encontram, geralmente, na génese da grande emprésa.

O autofinanciamento, ou reinvestimento de lucros — através do qual as
empresas, em geral, tém alcancado ¢ seu crescimento — é uma constante
na vida empresarial, e o Poder Publico (interessado no fortalecimento das em-
presas) tem facilitado, e mesmo induzido, sua realizacdo através de vantagens
fiscais.

Com efeito, consignou BERLE que a maior parte do ativo patrimonial das
macroempresas decorre de autcfinanciamento, de fundos internally genera-
ted (1963, p. 131). E um fendmeno permanente, através do qual se opera
uma ‘‘poupanca forgada’’, como diz MaUSSeEN (1953, p. 203) imposta ao acio-
nista, com agravo, muita vez, ao seu direito fundamental de participar nos lu-
cros da sociedade. Mas, sdo fortes as razdes que induzem ao reinvestimenta,
como a abtengdo de dinheiro mais barato, o fortalecimento do poder empre-
sarial, planos de expanséo, prevencdo de situagdes recessivas futuras etc.

O fato € que o abuso do reinvestimento forcou algumas legislacdes (in-
clusive a brasileira, cf. art. 202 da Lei n® 6.404/76) a promover a defesa do
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minaritario, estipulando ¢ pagamente de um dividendo obrigatdrio, como per-

centagem minima dos fucros- apurados em cada exercicio.

Os procedimentos que levaram a unido de empresas, na pratica america-
na (merger) compreendem duas cateqorias: aquisition, quando é adquirido ©
controle de uma sociedade, que continua a existir como subsidigria, e conso-
lidation, que carresponde as nossas fusdes e incorporagdes, e resulta no de-

saparecimento de uma ou de ambas as empresas, apds ¢ merger. A unido

& chamada de horizontal se 0s servicos ou produtos das empresas competem
no mesmo mercado; vertical se as empresas tém, entre si, uma relacdo atual
ou potencial, de produtor-consumidor. Quando inexiste relagdo horizontal ou
vertical, a unido é chamada de conglomerado {(WINSLOw, 1973, p. VIl e IX).

Embora instituto jurfdico hd muite integrado na legislacéo dos vérios pai-
ses, a freqléncia com que tem sido utilizado nas dltimas décadas, assumiu
prop_o'rc;c")es de excepcional relevo.

0 processo das fus@es e incorporacdes seguiu caminhos variados nos Es-
tados Unidos e na Europa: & que a uma certa suspicécia com relaco 8 maté-
ria, nos Estados Unidos, tem correspondido, nos palses do Mercado Comum
Europeu, movimento no sentido da criacdo de condigées favordveis as fusdes
das empresas, para vé-las fortalecidas e capazes de lutar coritra competide-
ras ndo européias. Assim, a Lei italianan® 170, de 1965, criou favores fiscais
para esse efeito {cf. VERRUCCL, 1968, v. H, p. 231).

O segundo aspecto a sublinhar-se & o deslocamento, nas companhias aber-
tas e com controle dispersc, do poder scherano da assembléia geral para a
administracdo. A ruptura da relacdo risco x poder empresarial — que ¢corre
na grande empresa institucionalizada, dada a dispersdo das acdes — produ-
ziu reflexos nas reformas legislativas, Na Europa, a legislagdo alema de 1937
foi a primeira a abandonar o principio da soberania da assembléia geral: ela
ficou restrita & eleicdo do Conselho de Vigilancia {Aufsichtsrat) que passou
a ter competéncia, inclusive para eleger o 6rgédo administrative Vorsiand (arts.
87 e 70).

E as restricdes ao poder da assembléia geral chegaram ac extremo limite
na Holanda, na reforma de 1871 — que retirou-lhe o direito de escolher os
administradores, 0s guais se nomeiam por cooptacdo periddica, por simples
proposta de assembléia {cf. GALGAND, 1984, v. VIl, p. 38).

Par cutro lado, a dispersdo das agdes, e a inexisténcia de um controle
pré-constituido, ensejou as lutas peta maioria nas assembléias gerais, que os
administradores procuram manter através de procuraces solicitadas aos mui-
tos acionistas. Foiisto que deu origem as lutas entre 0s que disputam procu-
racBes (as conhecidas proxy fights) — levando as legislacBes a fixarem nor-
mas a serem obedecidas na matéria (no nosso direito, o art. 126 da Lei n®
6.404/76).

Outro novo instituto da maior relevancia na legislacdc, sem dlvida, é a
oferta publica para aguisicdo de controle — o take over bid, ou tender offer
de prética americana.
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Realmente, na macroempresa institucionalizada, em que a propriedade
das acdes esta dispersa, as ofertas para aguisicdo.de agées adquirem singular
importancia, ndo apenas pelo vulto das somas envolvidas na operacdo, co-
mo, sobretudo, pelas oportunidades de fraudes que ensejam (na Lei n?®
6.404/76, a matéria estd regulada no art. 257).

A década de 80 assistiu — especialmente nos Estados Unidos — a uma
exacerbacdo dos take over bids, que movimentaram as bolsas e os circulos
financeiros. Grande nUmero de empresas trocou de controle, muitas delas lo-
graram defender-se dos "predadores’’, novos procedimentos juridicos e finan-
ceiros de ataque e defesa foram utilizados, e o balanco final ndo parece ter
sido favordvei: grande parte das empresas objeto dessas ofertas publicas per-
deu substéncia, e muitas desapareceram.

Tudo isso tem levado os analistas a um reexame da sficiéncia das ma-
croempresas institucionalizadas — acusadas por Richard Dazman, Sub-
secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos de “‘inchaco, ineficiéncia, falta
de -criatividade, preguica e saldrics excessivos'’ (cf. Gazeta Mercanti de
12.11.88, p. 2).

Em estudo publicado na Harvard Business Review (setembro-outubro de
1889, p. 61/74) o Prof. Michael Jansen examina o que chamou de ““eclipse
da companhia aberta’’, de *'privatizacdo das aces’’, chegando a afirmar que,
a persistirem as atuais tendéncias, a ultima acdo “possuida pelo investidor
individual serd negociada no ano 2003, E que a équisigéo do controle das
corporagdes vemn sendo feita por organizacGes especialmente montadas para
esse fim, que levantam fundos para a aquisic&o privada do comando das com-
panhias, e t&m obtido grande sucesso e valoriza¢do de acées. E o renasci-
mento do active investor {(nosso conhecido empresario) que detém o controle
da companhia, ou grande participacio acionéria, ‘integra os conselhos de ad-
ministracgo, fiscaliza e algumas vezes demite os administradores, envoive-se
com a estratégia a longo prazo da empresa em que investe, e algumas vezes,
dirige-a ele proprio” . Formam-se, para esse fim, associactes {*’Leverage Buy-
out Partnerships’*, conhecida como L.B.0.} que estdo levando Wall Street a
redescobrir o papel desempenhado pelos “‘investidores ativos'’ antes de 1940.

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

4. POLICIAMENTO PREVENTIVO E ""FULL DISCLOSURE’" — Desde as
primeiras leis sobre sociedades por agdes, uma das maiores preocupagdes do
legislador tem sido o combate & fraude no langamento de titulos oferecidos
a subscricdo publica. Na Francga a partir da lei de 1856 sobre comandita por
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acdes, bem como nos paises da Europa Cantinental, que sofreram sua influén-
cia, passou-se, em regra, a incluir sangdes civis e penais para as fraudes na
constituicdo de companhias e na distribuigdo de emissdes de titulos no mer-
cado de valores mobiliarios. ]

O direito americano, no principio do século, viveu uma fase de liberaliza-
¢do que, desde logo, foi seguida de leis, editadas em todos os Estados, visan-
do a coibir fraudes: foram as blue sky laws, assim chamadas porque visavam
a prevenir esquemas especulativos de lancamentos de agfes sem maior base
que “‘alguns pés de céu azul’” (cf. Henn, [1961] 1983, p. 471).

As blue sky laws — a primeira das quais foi editada pelo Estado de Kan-
sas, em 1911 — contém, basicamente, normas contra fraude na negociacdo
de titulos, registro de corretores e intermediarios em geral, e registro de emis-
sdes. Todos os Estados — com excegdo dos de Delaware e Nevada (cf. HENN,
op. et loc. city — adotaram leis semelhantes.

Mas a grande incvagdo em materia de protecdo dos investidores — que
constitui um dos principais marcos na evolucdo da legisiagdo sobre compa-
nhias no século XX — foi introduzida pelas leis federais norte-americanas de-
signadas Securities Act {1933) e Securities and Exchange Commission Act
{1934), como parte do New Deal proposto pelo Presidente Roosevelt em res-
posta & crise econdmica mundial deflagrada pelo crash da Bolsa de Valores
norte-americana em 13929. Essas leis assinalam a opcdo da moderna legisla-
céo sobre sociedades por acfes pelo paliciamento preventivo do mercado de
valores mobilidrios, exercido por 6rgdo publico especializado, com a fungéo
precipua de assegurar o dever de ampla divulgacdo de informagdes {full dis-
closure) imposto pela lei as companhias que colocam no mercado emissfes
de valores mobiliarios ou tém seus titulos admitidos & negociacdo em Bolsa
de Valores. ;

A sclucdo de criar 6rgdo publico para o policiamento preventivo do mer-
cado de valores mobilidrios influenciou outras legislages.

Assim, a Franca, pela Ordenagdo n® 67 .833, de 28 de setembro de 1967,

“instituiu a Commission des Operations de Bourse - COB, encarregada de con-

trolar a informacdo dos portadores de valores mobilidrios e do publico sobre
as sociedades que fazem publicamente apeio & poupanca e sobre os valores
ernitidos por essas sociedades, bem como zelar pelo bom funcionamento das
Bolsas de.Valores (art. 19). Na ltdlia, a Lein® 218, de 1974 criou a Commis-
sione Nazionale per le. Societa e la Borsa — CONSOB — que, como esclarece
(GALGANO (1984, p. 46) tem “‘evidente inspiragdo na SEC”’, com fungGes de
controle e obtencdo de informagdes societérias.

5. COMPANHIA ABERTA E FECHADA — Q modelo de companhia foi, em
sua origem, concebido e utilizado como instrumento para captar poupanca
de grande numero de investidores. Concorreu, por isso, para alimentar um mer-
cado de valores mobilidrios, que é bem uma caracteristica das economias
abertas.
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A defesa do grande nimero de interessados no seu funcionamento exi-
giu uma complexa rede de instituicdes — registros publicos, bolsas de valo-
res, comissdes fiscalizadoras — que buscam manter a régularidade da vida
econdmica, e proteger o publico contra a fraude, sempre possivel. E, ainda

_mais, as exigéncias legais para a sua criacdo, e a pratica dos atos de sua
vida {avaliacBes de bens que integram seu patriménio, exigéncias quanto a
farmacéo e defesa do capital social, publicacdes de atos constitutivas, de
balancos anuais, de comunicados ao publico guanto a fatos relevanies de
sua vida etc.) tornam as companhias um tipo societério rigorosamente regu-
lamentado, e, por tudo, naturalmente indicado para os grandes e duradouros
empreendimentos.

Em gue pesem tais fatos, as vantagens que apresenta em relacdo a ou-
tros tipos societarios — limitacdo da responsabilidade dos sécios, livre circu-
labilidade das participacées incorporadas em acdes, perenidade da vida social
liberta das contingéncias pessoais dos sécios, facilidade da mobilizacdo de ad-
ministradores profissionais estranhos a sociedade, entre outras — levaram 0s
agentes econdmicos a optarem pela adocao desse tipo societdrio mesmo quan-
do ndo se pretendia levar a oferta dos titulos ao publico investidor. E essas
companhias fechadas, com ndmero de sécios restrito, multiplicaram-se em
numero, que supera, de longe, 0 das companhias abertas {embora ndo em
dimensdo e importancial.

Os mecanismos béasicos do funcionamento interno das companhias aber-
tas e fechadas sd0 0s mesmos, mas, nas relacdes com o publico as compa-
nhias abertas assumem obrigagdes relevantes e especificas com os partici-
pantes dos mercados de valores mohilidrios, e o pdblico em geral.

Com efeito, a diferenca mais impaortante entre a companhia fechada e a
aberta é que esta, além das relacdes {internas) com os investidores do merca-
do que sdo seus acionistas, mantém — pelo fato de participar do mercado
como emissora de valores mobiliarios negociados mediante oferta puablica —
relacBes com todos 0s investidores do mercado — inclusive os que ndo s&0
titulares de valores de sua emissdo, mas apenas adquirentes em potencial des-
ses valores.

As legislacOes dos varios paises tém reconhecido essas diferencgas, im-
pondo obrigacGes especificas 8s companhias abertas, para defesa do publico
investidor, do mesmo passo em que dispensa as companhias fechadas de cer-
tas normas e exigéncias. No Brasil, a diferenciacdo do regime das companhias
abertas teve inicio com a lei do mercado de capitais (n® 4.728, de 1967} e
foi sistematizada pela Lei n® 6.404/76.

. 6. ACOES SEM DIREITO DE VOTO — No modelo de sociedade empresa-
ria de.rnoncrética fprmado na Europa no século XIX, a fonte do poder na com-
panhia sao_oslamonistas reunidos em Assembléia Geral; 0 voto é o meio pelo
gual os acionistas, mediante manifestacdo de vontades individuais, criam a
vontade coletiva; todos os acionistas, como “‘cidaddos’’ da companhia, tém
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direito de voto, e esse direito deve ser liviemente exercido pelo acionista de-
pois de se informar do abjeto da deliberacéo através da discusséo da matéria
na reunido da Assembléia Geral. ’

Nas corporacBes e nas sociedades de pessoas, em que a participacdo so-
cietaria era unitaria e o voto direita conferido pelo estatuto ou contrato social,
o principio tradicional era o de um vota para cada membro ou sécio, mas nas
sociedades por ac8es, em que os direitos dos acionistas, inclusive o de voto,
sdo organizados em acées, e cada acionista pode ser titular de duas ou mais
acBes, a tendéncia foi relacionar o nimero de votos de cada acionista com
a quantidade das suas agGes. Assim, nas companhias constituidas nas pri-
meiras décadas do século XIX era usual que somente s maiores acionistas
{titulares de ndmero minimo de acdes fixado no estatuto) tivessem legitima-
cHo para participar da Assembléia Geral, mas da difusdo do modelo de com-
panhia democratica resultaram o principio de que a toda acdo deve caber um
voto e a idéia de limitar o numero méaximo de votos de cada acionista, a fim
de evitar que a maioria dos votos na Assembléia Geral pudesse ser formada
por um OuU POUCOoS acionistas.

Emboara as legislacdes tenham inicialmente autorizado (e algumas até im-
posto) a limitac&o do numero de votos do acionista, a experiéncia da utiliza-
¢d0 da forma de companhia demonstrou a necessidade de regular o direito
de voto de modo a tornar mais facil a um acionista, ou grupo de acionistas,
constituir e manter estavel o controle da companhia, sem o que os adminis-
tradores ndo tinham condig8es de planejar a médio ou longo prazos as ativi-
dades sociais.

O bloco de controle pode ser formada com menor porcentagem do capi-
tal social quando as acdes de uma espécie ou classe conferem mais votos do
que as das demais, 0 que & obtido mediante criacdo de agles de volo plural
(com dais ou mais votas por acdo) ou de agdes sem direito de voto (que pos-
sibilitam o aumento do numero total das a¢des sem modificar a quantidade
de acBes que assegura o controle).

A Franca e a Itélia (esta até o Codigo Civil de 1942) optaram pela solugéo
do voto plural, e durante mais de um século as leis daqueles palses ndo admi-
tiram a emissado de agdes sem direito de voto o0 que era justificado com a pro-
posicdo de que a participacdo nas deliberacdes da Assembléia Geral era direi-
ta essencial dos acionistas. Outros paises, como Alemanha, Austria e Holan-
da, vedaram o voto plural mas permitiram as agdes preferenciais sem direito
a voto, nas quais a exclusdo desse direito tem por contrapartida vantagens
patrimoniais, como a prioridade na distribuicdo do lucro ou no rateio do patri-
ménio liquido. Qutros, ainda, como Estados Unidos, Inglaterra, Canadé, No-
ruega, Suica e Argentina, admitiram tanto as acdes de voto plurai guanto as
acdes preferenciais sem voto.

A tendéncia das legislacdes modernas ¢ admitir a acdo preferencial sem
direito a voto, que j4 foi autorizada inclusive nos paises que a ela se opunham

. tradicionalmente, como a Franga (pelo Cédigo de Sociedade de 1966, alte-

85




rado por lei de 1983 e a Italia — onde lei de 1974 regulou as “‘acdes de pou-
panca’’). )

Na empresa institucionalizada, em que a propriedade das a¢Ges se acha
dispersa entre grande numero de acionistas, cada um com pequena porcen-
tagem do total dos votos, e que usualmente nio participam das deliberacoes
sociais, a guestao das acfes com voto plural ou sem voto, como instruménto
da estabilidade da direcdo da empresa, somente se coloca quando o controle
exercido pelos administradores & contestado por um grupo de acionistas, em
“proxy-fights’’, ou no caso de oferta publica para sua aquisicéo.

Ate meados do sécuio XIX era comum nos Estados Unidos o estatuto es-
tabelecer direito de voto ponderado, em funcdo de nimeros minimo e maxi-
mo de acBes de cada acionista, 0 que era considerado mais de acordo com
0 modelo de companhia democratica, mas a partir de 1860 difundiu-se o prin-
clpio de que & cada acdo (ordinaria) cabe um voto [cf. KERBEL, 1987, p. 48-9).
Até o principio do século XX eram raras as emissGes de agdes sem voto, e
somente a partir de 1903 e — especialmente — de 1912, a acdo ordinaria
sem direito a voto tornou-se mecanismo financeiro usual. '

Em 1925, ap6s a emissdo de acdes ordindrias serm voto por grandes com-
panhias registradas na Bolsa de Nova York, essa pratica foi criticada em mani-
fe;tacéo do professor WiLLIAM RiPLEY, da Universidade de Harvard, que deu
crigem a grande reagdo publica (cf. KERBEL, 1987, p. 50: SEUGMAN, 1988,
p. 1671-2). Do debate que se seguiu resultou a condenacéo das acdes ordina-
rias sem voto, e em 1926 a Bolsa de Nova York adotou a regra de recusar
o registro de companhia com esse tipo de acdo; e embora se tivesse reserva-
do para examinar, em cada caso, o registro de acles preferenciais sem direito
a volo, passou a observar a polftica de ndo as admitir.

Nada obstante, em 1956 abriu excecdo a regra de "“a cada acdo um vo-
to"" ao autorizar o registro das acdes da Ford com uma classe de acBes com
voto mditiplo, e em 1984 manteve o registro das acdes da General Motors
e da Dow Jones apesar de emitirem classes de acdes com voto restrito. No
mesmo ano, a Bolsa criou Comiss&o para rever a regra adotada em 19286, a
qual propds, em 1985, que observados certos requisitos fossem admitidas
acdes ordindrias com voto restrito, argumentando, inclusive, com a competi-
¢do das demais bolsas norte-americanas, que ndo as proibiam. A mbdificacéo
do regulamento da Bolsa de Nova York para implementar essa proposta‘foi

submetida & Security and Exchange Commission, que promoveu debates pu-.

blicos sobre a questdo mas ainda ndo a aprovou {(cf. KERBEL, 1987, p. 63-6:
SEUIGMAN, 1986, p. 168-717.

7. INFORMACAQC PRIVILEGIADA — O dever de full disclosure das com-
panhias abertas e o policiamento preventivo do seu acesso ao mercado sio
0s aspectos mais importantes — mas no os Unicos — da disciplina do mer-
ngo de valores mobilidrios: a protecdo dos investidores e a eficiéncia no fun-
cionamento do mercado dependem ainda da conduta dos demais participan-
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tes — intermedidrios, investidores individuais e institucionais — e dos audito-
res independentes, consultores e analistas de valores mobilidrios, que divul-
gam informacdes e opinides. Por isso, a disciglina legal dos mercados de va-
fores e as atribuices do 6rgdo plblico encarregado do seu policiamento ndo
tém por objeto apenas ¢ comportamento da companhia, mas diz respeito tam-
bém a esses intermedidrios, investidores e profissionais, assim como as Bol-
sas de Valores.

Um dos principais objetivos desse regime é o combate @ modalidade de
fraude que reveste a forma de exploragdo de ““informacdes confidenciais'’,
conhecida na legislacdo norte-americana como insider trading.

O insider é o grande inimigo do investidor comum, vitima indefesa, mui-
tas vezes, dos gestores das préprias companhias de que sdo sdcios. As legis-
lacGes de quase todos os palses tém procurado reprimir o uso de informacdes
privilegiadas com sancBes cada vez mais severas, para coibir tal pratica, e dar
seguranca ao mercado. No Brasil, a proibicdo de utilizar-se de informac&o pri-
vilegiada é imposta ao administrador como dever de lealdade (art. 167, § 4°
da Lei n® 6.404/76). .

As leis, hoje, praticamente de todos os paises, extremam-se em exigir cada
vez maior transparéncia na acao dos gestores, cada vez maiof divulgacdo dos
fatos capazes de influir na cotacdo das acdes, com o objetivo de construir a
majson de verre, ou, se impossivel, a casa com ‘‘portas e janelas abertas’’,
da antiga férmula holandesa.

E, de fato, a divulgacéo assumiu outra dimensdo: é que ela ndo mais se
dirige, apenas, acs acionistas, mas a todo o publico, ao investidor potencial.
E o0 que bem observa GARRIGUES {1971, p. 174/6):

"*Junto ao direito subjetivo do acionista (direito de infermacéao), ao qual
corresponde o correlato dever da sociedade de facilitar os informes, aparece
hoje um dever mais amplo, um dever de informac&o ao publico, precisamente
a cargo daquelas sociedades que fazem apelo ac crédito plblico, levando suas
acbes & Bolsa. Em tal caso, a marcha dos negécios da sociedade ndo interes-
$a apenas aos acionistas, mas também ao publico em geral, a todos ¢s cida-
ddos que podem, talvez, querer ser acionistas, adquirindo a¢des da socieda-
de em questdo, e que, por isso, t&m o direito de ser informados do que ocorre
no seio de determinada sociedade. O direito individual converteu-se em dever
ptiblico"".

O ilustre companheiro de GARRIGUES na elaboracdo da vigente lei espa-
nhola de sociedade por agdes — RODRIGO URIA {1975, p. 65) observa que a
evolugdo se processou a medida que se deixou de pensar numa corporate de-
mocracy para buscar-se a enterprise demaociacy, em gue desempenham pa-
péis ndo so os interesses dos socios, mas também os dos demais grupos im-
plicados no processo de producdo da empresa (investidores, credores, con-
sumidores) e o do proprio Estado. E, realmente, as legislacdes eurcpéias —
a francesa, a belga, a italiana, a alemé, sem falar na inglesa, que as precedeu
no particular — todas introduziram normas sobre divulgacdo de informacées.
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No mesmo sentido é 0 ensinamento do GOWER, 0 autorizado comenta-
rista do direito inglés:

"“Nossas normas estdo baseadas no pressuposto, que fundamenta todo
o direito das companhias, de que a melnor protecdo para o publico reside na
publicidade. Presume-se que se é fornecida ao investidor informacdo comple-
ta sobre os negdécios sociais, ele.as examinara e podera fazer um julgamento
adequado do titulo oferecido ""{[1954] 1979, p. 307).

O dever de divulgar, além de atender a0 imperativo de protecdo da mino-
ria, passou, pois, a ser acolhido nas leis, como norma de interesse publico.

8. ESTRUTURAS DE SOCIEDADES — Qutro fendmeno atual, que deu ori-
gem a impartantes inovagdes nas leis sobre companhia em vérios paises, €
o fato de, raramente, ser a empresa contemporanea constitufda por uma uni-
ca sociedade empresaria, mas, antes, por uma estrutura de sociedades. Re-
veste, ela, em geral, a forma de uma constelagdo, ou, como diz MINERVIN,
de ""um sistema planetério, em cujo d&mbito giram planetas e satélites, e que
se amplia com o desenvolver de seu centro solar”” (1967, p. 1.283). E, hoie,
a figura que domina a cena econdmica € a das sociedades coligadas, dos gru-
pos societdrios que podem assumir diversas figuragdes.

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

O primeiro problema nasce da posicdo dos sécios minoritarios, alvo de
agravos, com grande frequéncia e dificil defesa, quando o interesse do con-
trolador difere nas varias sociedades {0 que o leva a favorecer umas em detri-
mento das minorias de outras). As regulacGes legais t&m sido, por isso, no
sentido de exigir, nas sociedades sob controle comum; que umas ndo favore-
¢am outras, devendo mantet, nas operaces que entre elas ocorrem, condi-
cBes estritamente comutativas, como se ndo fossem coligadas.

Qutra questdo é a de organizar juridicamente as constelagdes de socie-
dades, de forma que possam funcionar com o méaximo de rendimento econd-
mico que o mercado |lhes propicia. J& em 1959, prefaciando o livro de M-
CHEL VANHAECKE {1959, p. 1) @ Prof. RENE PLAISANT assinalava os problemas
decorrentes da existéncia de unidade econdmica no grupo-sem a correlata uni-
dade juridica: é que, '"'no arsenal juridico ndo hd matizes entre personalidade
€ auséncia de personalidade, e despersonalizar sociedades satélites seria ir de
encontro a prépria razédo .que levou a constitui-las’’.

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

"‘ao lado da regulamentagdo da empresa-sociedade, € necessério abrir

iugar_ para a empresa-grupo como tal’’ (v. ll, p. 246).

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

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

Outros preceitos vedam a participa¢do reciproca das sociedades, ou as
submetem a regras rigidas, para eviter fraude a capital social (cf. Lei n®
6. 404176, art. 244).

Quanio & estruturacdo juridica dos grupos, nas legislagdes européias a
que tgmou a iniciativa foi a alem3, havendo tendéncia de outras se lne segui-
rem {cdmo fez a legislagao brasileira, no art. 265). Com efeito, a-lei alema
de 1965, nos §§ 15 a 22, e 311 a 338, disciplina a participagdo majoritaria
de uma sociedade em outra, a posse da maioria sem controle, o Konzern —
caracterizado pela direcdo central dos negécios de duas ou mais empresas,
a participacdo reciproca e a coligagéo contratual: fixa normas de contabilida-
de a serem adotadas, e de protecdo dos credores e acionistas minoritarios,
das empresas dominantes e dominadas. .

A Franca, através da lei de 23.9.1967, completada por decreto de
2.2.19868, criou os Groupements d'Intérét Economique que s&o unides de em-
presas, dotadas de personalidade juridica.

A Italia, no Cédigo Civil de 1942 {arts. 2.602 e 2.635) disciplinou os con-
sércios para a coordenagdo da producdo e do comércio como ‘"o contrato
entre empresarios, exercendo uma mesma atividade econdmica, ou atividade
econdmica conexa, que tenha por objeto a disciplina da mesma atividade me-
diante uma organizagdo comum’”.

0 Projeto de Estatuto de Sociedade Andnima Européia, apresentado pela
Comissdo da Comunidade Econdmica Européia (CEE) ao Conselno de Minis-
tros dos Pafses Membros, em 1970, propde, rio titulo VII, uma disciplina para
os grupos de sociedades, na base do modelo alemédo. E salienta, de inicio:

"“3 reunido de empresas sob uma direcdo Unica (grupo) € um fendmeno eco-
némico que, nos Uitimos anos, assumiu, ro direito de todos os Estados aita-
mente industrializados, um lugar que supera, guanto a sua importancia eco-
némica, todas as outras forras de cooperagdo entre empresas. Esta evolu-
céo responde & tendéncia do aumento de escala das empresas’’ (cf. Rev. Dir.
Merc. n® 4, 1971, p. 156).

Nio tendo sido aprovado esse Projeto, o assunto passou a objeto da 9°
Diretiva da CEE.

A lei brasileira disciplinou os grupos de fato e os de direito (Lei n?
6.404/786, arts. 243 e 265).

g ' JOINT VENTURES'® — As caracteristicas que vem assumindo o de-
senvolvimento empresarial no mundo de hoje tem induzido, com intensidade

89




cada vez maior, a formacdo de empreendimentos comuns por empresas inde-
pendentes. Em verdade, a transnacionalizagdo das empresas, que as fazem
olhar o0 mundo como um unico mercado, tem, correlatamente, estimulado a
concorréncia e exigido formas novas associativas para a conquista, ou mes-
ma, a manutengdo, de 4reas de atividade. Por outro lado, os reclamos de uma
tecnologia sempre em aprimoramento impdem a necessidade de vultosos in-
vestimentos em pesquisas, Com riscos que uma sa empresa ndo tem, freqlen-
tes vezes, como suportar. Mais ainda, o volume de informacées que requer
essa atividade global e tecnoldgica ¢ mais bem atendido quando as empresas
Se juntam num mesmo setor de atividades, ou em certas 4reas.

Essas, e outras caracteristicas — como a formacdo dos mercados regio-
nais que sdo mais bem atendidos quando as empresas associam suas forcas
— tém levado n&do s¢ os empresdrios mas também os legisladores a procdra—
rem novas formas de associacfes que possam responder a essas necessidades.

As joint ventures — ja referidas no § 6% n © 9 — foram por certo uma
das primeiras manifestacfes dessas conveniadncias empresariais: e se forma-
ram, seja associando empresas numa terceira corporacio, seja constituindo
partnerships (sem personalidade juridica) para a realizacdo dessa buscada coo-
peracdo entre as empresas. Assim, tanto na 4rea tecnoldgica (especialmente
nas pesquisas, em informética e biotecnologia) como em exploracdo mineral,
ou em atividades entre empresas estrangeiras e as nativas (para vencer as bar-
reiras alfandegdrias) ou ainda para mobilizar capitais e realizar obras gue re-
guerem técnicas ndo dominadas por uma sé empresa, a formacdo desses em-
preendimentos comuns vem ocorrendo em todo o mundo.

Observe-se que, paralelamente as acles das empresas, 0 legislador tem
procurado dar forma juridica a essas associac§es de empresas, que se forma-
ram na ltélia sob a forma de consércios {arts. 2.602 e 2.620 do Cdédigo Civil}
e na Franca do Groupement d'intérét économique (Lei n® 67.821, de
23.9.1967).

No grande esforgo de unificacdo legislativa que vem fazendo, a Comuni-
dade Econémica Européia vem de aprovar o que foi chamado de ““primeiro
instrumento juridico supranacional’” (*‘Revue. des Sociétés’’, 1988, p. 460)
— gue € 0 "'grupamento europeu de interesse econdmica’” que ja tem a ade-
580 de praticamente todos os paises {'Revue des Sociétés’’, 1989, p.
796-797). Na Inglaterra, esse "‘EEIG” (European Economic Interest Group)
tem sua utilizagdo preconizada para realizagdo de pesquisas, formacéo de joint
ventures de subsididrias, na estruturacdo de grupos para a concorréncia de
grandes obras publicas etc.

No Brasil, a Lei n® 6.404/76 deu particular atencéo ao problema, seja
permitindo a formagdo de sociedades andnimas com apenas dois sdcios (art.
80, I} seja admitindo classes diversas de ac8es ordindrias (art. 15, § 1° e art.
16) para propiciar a composigdo dos varios interesses em jogo — num reco-
nhecimento da ex