Revista de Direito
Mercantil
[ndastrial

Fconomico

e xvi @ B INANCEIro



REVISTA DE DIREITO MERCANTIL
INDUSTRIAL, ECONOMICO E FINANCEIRO

Ano XVII Nova Série n. 30-1978

1-R.D.M./30



REVISTA DE DIREITO MERCANTIL
INDUSTRIAL, ECONOMICO E FINANCEIRO

Fundador:
WALDEMAR FERREIRA

Diretor:
PHILOMENO J. DA COSTA

Diretor Executivo:
FABIO KONDER COMPARATO

Conselho Editorial:

ANTONIO MERCADO JUNIOR, DARCY ARRUDA MIRANDA JUNIOR,
EGBERTO LACERDA TEIXEIRA, FRAN MARTINS, HERNANI ES-
TRELLA, J. C. SAMPAIO DE LACERDA, JOAO NASCIMENTO FRAN-
CO, LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES, MAURO BRANDAO
LOPES, MODESTO SOUZA BARROS CARVALHOSA, NELSON ABRAO,
OSCAR BARRETO FILHO, PAULO BARBOSA LESSA, PAULO RO-
BERTO CABRAL NOGUEIRA, RODOLFO ARAUJO, RUBENS RE-
QUIAO, RUY BARBOSA NOGUEIRA, RUY JUNQUEIRA DE FREITAS
CAMARGO, SYLVIO MARCONDES, THEOPHILO AZEREDO SANTOS,
WALDIRIO BULGARELLI, PAULO SALVADOR FRONTINI, NEWTON
DE LUCCA, VERA HELENA DE MELLO FRANCO

Coordenador:
WALDIRIO BULGARELLI

Secretdrios Execulivos:

NEWTON SILVEIRA
VERA HELENA DE MELLO FRANCO

Registrada no Departamento de Policia Feceral sob n. 257.P.209/73.

Edicdo e distribuicio da

EDITORA
REVISTA DOS TRIBUNAIS

Rua Conde do Pinhal, 78 — Tels, (011) 37-8689 e 37-9772
01501 — Sao Paulo, SP.



REVISTA DE DIREITO MERCANTIL,
INDUSTRIAL, ECONOMICO E FINANCEIRO

Publicacio do
Instituto Brasileiro de Direito Comercial Comparado
e Biblioteca Tullio Ascarelli
e do Instituto de Direito Econdmico e Financeiro,
respectivamente anexos aos
Departamentos de Direito Comercial e de
Direito Econdmico e Financeiro da

Paculdade de Direito da Universidade de Sio Paulo

Edi¢io da
Editora Revista dos Tribunais Ltda.



ABREVIATURAS USADAS NESTA REVISTA

CcC — Cédigo Civil

CCom — C6digo Comercial

CF — Constituicido Federal

CLT — Consolidacio das Leis do Trabalho

CP — Cddigo Penal

CPC — Cédigo de Processo Civil

CPP — Cddigo de Processo Penal

CTN — Cdédigo Tributdrio Nacional

DJ — Didrio da Justica

DJIE — Didrio da Justica do Estado

DJU — Didrio da Justiga da Unido

DO — Didrio Oficial

DOE — Didrio Oficial do Estado

DOU — Didrio Oficial da Unido

DOM — Didrio Oficial do Municipio

ICM — Imposto de Circulacdo de Mercadorias

IPI — Imposto sobre Produtos Industrializados

ISS - Imposto sobre Servigcos

JCJ — Junta de Conciliagdo e Julgamento

Pub. — Publicado(a)

RDA — Revista de Direito Administrativo

RDP — Revista de Direito Publico

RF — Revista Forense

RICM — Regulamento do Imposto sobre Circulagio de
Mercadorias

RIR — Regulamento do Imposto de Renda

RT — Revista dos Tribunais

RTJ — Revista Trimestral de Jurisprudéncia

STF — Supremo Tribunal Federal

TA — Tribunal de Alcada

TACivSP — Tribunal de Alcada Civil de Sdo Paulo

TACrimSP -— Tribunal de Al¢cada Criminal de Sao Paulo

TAGB — Tribunal de Alcada da Guanabara

TAMG — Tribunal de Alcada de Minas Gerais

TAPR — Tribunal de Algada do Parand

TFR — Tribunal Federal de Recursos

TIT — Tribunal de Impostos e Taxas

TJ — Tribunal de Justica

TIJBA — Tribunal de Justica da Bahia

TJDF — Tribunal de Justica do Distrito Federal

TJES — Tribunal de Justica do Espirito Santo

TJGB — Tribunal de Justica da Guanabara

TIMG — Tribunal de Justica de Minas Gerais

TIMT — Tribunal de Justica de Mato Grosso

TJPR — Tribunal de Justica do Parana

TJRJ — Tribunal de Justiga do Rio de Janeiro

TJRS — Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul

TJSC — Tribunal de Justiga de Santa Catarina

TJSP — Tribunal de Justica de S&o Paulo

TST — Tribunal Superior do Trabalho

TRT — Tribunal Regional do Trabalho



SUMARIO

DOUTRINA

— Dualidade das obrigacdes no Direito Privado Unificado — Dr. Hernani
B ) R T R R LT ITEL T

— A classificacio dos créditos na faléncia — Dr. Rubens Requido. ........

-— As bonificacdes e o regime de bens — Dr. Arnoldo Wald. ..............

— Condicio juridica da possibilidade de existéncia das sociedades de parti-
cipacio — Dr. Paulo Afonso de Sampaio Amaral. ........................

— Perfil analitico-comparativo do estabelecimento — Dr. Bomfim Vianna.

JURISPRUDENCIA

— Faléncia — Pedido com base no art. 2.2, I, III, IV e V da lei falimentar
— Indeferimento — Honorarios advocaticios devidos — Comentdrios do
Dr. NelSON ADTAO. ..ottt ettt et e s

— Nome comercial — Patronimico de sé6cio registrado como marca —
Tmpossibilidade de seu uso por outra sociedade do mesmo ramo —
Recurso extraordingrio nao conhecido, & mingua de seus pressupostos de

admissibilidade — Comentérios do Dr. Newton Silveira. ................
— Seguro obrigatério — Passageiro de automével — Acidente — Culpa
de motorista — Reparagido do dano — Embargos rejeitados — Comen-

tarios da Dra. Vera Helena de Mello Franco Martins. ....................

— Sociedade comercial — Responsabilidade limitada — Conceitua¢io como

sociedade mista — Fianga — Garantia prestada a sociedade por cotas
de responsabilidade limitada — Consideracio do fiador & pessoa dos
sécios — Responsabilidade destes pelos encargos que o garante enfrentou
— Embargos de terceiro rejeitados. ..........c.iiiiiiiiiiiiiiiiiinn.

- Sociedade comercial — Paralisagdio — Falta de bens — Inexisténcia de
distrato — Penhora de bens de sécio — Cabimento — Embargos de
terceiro rejeitados — Comentdrios do Prof. Waldirio Bulgarelli. ........

ATUALIDADES

- A protecio internacional da propriedade industrial — Dr. Denis

Allary Damiel: . .oeovne i 5 235 555805 552 a0 56/ 05 55 S 5 B0 TR B EE B W 5 YT W8 5 B0 8

— Limitacdes constitucionais para majoracio de tributos (Projeto de Lei
77/76, da Camara dos Deputados) — Francisco de Souza Mattos. ........

— Alienacio de controle de companhia aberta: O papel das instituicdes
financeiras -—— J. A. Tavares GUeITeiro. ................iiiiiiiiiinenns

INDICE REMISSIVO. ... i i

11
29
43

55
69

81

86

90

93

94

101

111



COLABORAM NESTE NUMERO

ARNOLDO WALD

Catedrdtico de Direito das Faculdades de Direito da Universidade do Rio de
Janeiro, Universidade do Estado da Guanabara e Universidade Federal Fluminense
e da Faculdade de Ciéncias Juridicas do Rio de Janeiro.

BOMFIM VIANNA

Advogado do Banco do Nordeste do Brasil.

DENIS ALLAM DANIEL

Advogado no Rio de Janeiro.

FRANCISCO DE SOUZA MATTOS

Advegado em Sdo Paulo.

J. A. TAVARES GUERREIRO

Gerente de assuntos legais da Ford do Brasil S.A., Membro da Comissédo de
Assuntos Juridicos e Fiscais do Sindicato Nacional da Industria de Tratores,
Caminhdes, Automdveis e Veiculos Similares, e do Centro de Estudos Juridicos
e Sociais da Faculdade de Direito de Sdo Bernardo do Campo (SP).

NELSON ABRAO

Assistente dos Cursos de Pés-graduagido da Faculdade de Direito da Universidade
de Sdo Paulo — Professor contratado de Direito Comercial da Faculdade de
Direito da Pontificia Universidade Catdlica de Campinas — Conselheiro do
Tribunal de Etica Profissional da Ordem dos Advogados do Brasil em Sao Paulo
— Membro da Diretoria do Instituto Brasileiro de Direito Comercial Comparado
e Piblioteca “Tullio Ascarelli”.

NEWTON SILVEIRA

Diretor da Cruzeiro do Sul-Newmarc, Patentes e Marcas S.A. — Secretdrio
Geral Adjunto do IIDA — Instituto Interamericano de Direito de Autor —
Advogado e Proclamador junto ao Instituto Nacional da Propriedade Industrial.

RUBENS REQUIAO

Professor Catedrdatico de Direito Comercial da Faculdade de Direito da
Universidade Federal do Parand e da Faculdade de Economia e Administracio

da mesma Universidade — Consultor Juridico da Federacdo do Comeércio do
Estado do Parand.

VERA HELENA DE MELLO FRANCO MARTINS

Mestra em Direito Comercial pela Faculdade de Direito da Universidade de
Sdo Paulo.



8 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL — 30

WALDIRIO BULGARELLI

Bacharel e Doutor em Direito pela Universidade de S&o Paulo na disciplina de
Direito Comercial — Professor contratado no curso de Graduacgéo da Faculdade
de Direito da USP e Professor Assistente no Curso de Pds-graduacio da mesma
Faculdade, nas disciplinas de Teoria do Estabelecimento Comercial e Titulos de

Crédito no Direito Comparado — Professor Assistente de Direito Comercial
na Universidade Mackenzie — Membro do Instituto Brasileiro de Direito
Comparado e Biblioteca “Tullio Ascarelli” — Secretdrio do Instituto Paulista

de Direito Agrdrio.



CONDICAO JURIDICA DA POSSIBILIDADE
DE EXISTENCIA DAS SOCIEDADES
DE PARTICIPACAO

PAULO AFONSO DE SAMPAIO AMARAL

I

1. Admitindo no § 3° do art.
2° a criagio de companhias de
participagdo, a Lei 6.404/76 veio a
eliminar, no que tange a um vasto
e importante segmento de nossa
fenomenologia societdria, um gra-
ve descompasso entre norma e
realidade. Nesta ja estavam ampla
e irrestritamente consagradas as
participacGes intra-societdrias, tan-
to detidas a titulo de escopo prin-
cipal ou exclusivo, quanto acessad-
rio e residual (nesta forma, de
presenca certa na redacdo estereo-
tipada da cldusula do objeto social
da maijor parte das companhias),
mas a lei mercantil pdtria resistia
a dar reconhecimento ao fendéme-
no, que a tributdaria, no entanto,
sempre mais descuidada do rigor
formal dos negdcios juridicos,
havia muito, levava em conta em
sua previsao normativa e até esti-
mulava uns anos atrds, gracas a
uma regulamentacao indulgente do
imposto de renda.

2. Nio é sem razao que 0 nosso
Direito positivo mercantil se re-
cusava a admitir a figura da socie-
dade de participacdo: ela pde um
problema que tem de ser resolvido
no campo da dogmatica juridica.
O direito comercial como um todo,
e dentro dele com particular énfa-
se as sociedades mercantis, é per-
passado pela idéia central de ativi-
dade econbmica, que d4 a nota ca-
racteristica da profissionalidade
dos atos de comeércio. No campo
do direito societario, ela se traduz

no objeto social, que por regra €
uma empresa (art. 2°, Lei 6.404/
76), isto €, a atividade econbémica
organizada, exercida profissional-
mente com o fim de produgdo ou
troca de bens e servicos, consoante
a conhecida definicdo que se pode
extrair do art. 2.082 do Cddigo Civil
italiano.

Em que circunsténcias, pois, a
participacio em outras sociedades
configura o exercicio de uma ati-
vidade econdmica? E, se ndo con-
figurada, ainda assim é admissivel
a existéncia de sociedades de par-
ticipagdes? Em que condigdes?

O legislador tributdrio pode nao
enroscar-se com estas indagacGes
e preferir ficar com a pratica, guia-
da mais pela pressdo dos interes-
ses, sempre buscando veicular-se
do modo mais conveniente do
adngulo legal, do que pela rigorosa
consideracdao e aplicacdo dos ins-
titutos juridicos.

Mas o0 mercantil tem um pouco
do demiurgo platbnico, é um
construtor de formas da vida social
e deve por issO preocupar-se com
a precisa estruturacio e sistema-
tizagio das figuras legais.

Sua obra é mais dificil sob esse
ponto de vista (e desprezada pelos
tecnocratas, que de bom grado a
reservam ao Legislativo, ao passo
que de unhas e dentes abririam
mao do poder de editar decretos-
leis sobre matéria tributaria), dai
a normal inércia do legislador, seja
por pura negligéncia, seja porque
aguarda uma cristalizacdo da expe-
riéncia antes de entronizi-la no
ordenamento.
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3. No entanto, dificilmente se
poderia exagerar o significado do
problema colocado, porque diz
respeito & proépria condicio juri-
dica da possibilidade de existéncia
das sociedades de participacao,
donde o titulo deste estudo. Em
outras palavras, o que estd em
causa é a eterna questao prévia e
sempre fundamental de qualifica-
cdo juridica: como identificar na
realidade uma companhia de par-
ticipacao? E a propria lei pde esta
indagacdo no § 3.° do art. 2°, ao
admitir a existéncia de uma classe
particular de S/A definida em fun-
¢ao do objeto social, como se refe-
risse a uma empresa metalirgica,
quimica ou de outro qualquer setor
de atividade.?

E tarefa do intérprete dar os tra-
cos tipicos pelos quais identificar
estas companhias de participacao,
a qual absolutamente nao se esgo-
ta numa exegese do mencionado
dispositivo legal. Observe-se que a
lei caracteriza as companhias de
participacao apenas por uma nota
juridica — participar em outras so-
ciedades —, ja que a participacio
afinal se resolve numa relacio juri-
dica. Isto € 0o mesmo que tentar
definir o objeto de uma sociedade
mercantil dizendo que consiste
em praticar compras e vendas.

1. Esta referéncia da Lei Geral das S/A
a uma classe particular de companhias
definida pelo seu objeto constitui uma
excegdo ao principio da irrelevancia do
tipo de empresa para o tipo societdrio.
Diferentemente dos contratos permuta-
tivos, para cuja configuracdo tipica €
decisivo o contetido das contraprestacoes
reciprocas das partes e que podem por
isso ser considerados tipos factuais, as
véarias formas societdrias sio organiza-
das pelo ordenamento desconsiderando
0 objeto social e por isso podem ser
vistos como tipos normativos.

Muito pouco ou quase nada se esta-
ria dizendo.

Cabe ao intérprete aprofundar
ou desenvolver a dic¢ao legal para
a partir dela identificar as condi-
coes em que ser socio de uma so-
ciedade mercantil preenche os re-
quisitos de uma verdadeira ativi-
dade e pode servir de suporte a
criacio de uma sociedade.

E o de que nos ocuparemos neste
trabalho.

II

4. A investigacdo tem de come-
¢ar por uma andlise do proprio
conceito de participacao e da for-
ma peculiar de que ela se reveste
na sociedade anénima.

5. Nos tipos sociais, que niaoc a
anb6nima, ele designa simplesmente
o direito de sécio, ou mais precisa-
mente, o status particular de quem
faz parte de uma sociedade cujo
significado juridico é o de um
pressuposto de direitos, poderes e
obrigagdes. Ascarelli foi o primeiro
a retomar a categoria intermédia
do status, ja4 intuida pelos roma-
nos, para explicar a situacdo pe-
culiar em que se coloca 0 membro
de uma sociedade em face dela e
a doutrina propende na sua maio-
ria pela solugio do mestre, que de
fato dd conta dos aspectos mais
salientes do fenOmeno juridico em
causa. 2

Na companhia, porém, este sia-
tus apresenta a nota caracteristica
e importantissima de estar repre-

2. Uma boa e precisa abordagem pre-
liminar do status e sua distingcdo de
outras categorias juridicas afins pode ser
vista em Fédbio Konder Comparato,
Comentdrios as Disposi¢cbes Transitorias
da Nova Lei de Sociedades por Agdes,
p. 5 e ss., Forense, 1978.
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sentado num titulo de crédito —
a aciao 3 — circuldvel no mercado
e apto a promover a mobilizacao
do valor econdémico que ele possui.

A acdo de uma companhia, quali-
ficada com os atributos proéprios
do direito cambidrio e intitulada ex
vi legis a um rendimento periédi-
co, torna-se passivel de ser econo-
micamente encarada como objeto
de investimento, e em escala ma-
cica, porque é um titulo de massa,
emitido em grande quantidade e
dotado de caracteristicas unifor-
mes.

6. Essa dimensio da a¢do — 0S
autores falam justamente em trés
dimensées da ac¢do: parte do capi-
tal, direito e titulo de crédito, con-
fluindo harmonicamente para ge-
rar a sintese perfeita que € o
papel-valor em que ela se consubs-
tancia — abre a oportunidade para
a criacdo do primeiro tipo de socie-
dades de participacdo: as que iso-
lam e exploram em bases de uma
atividade organizada a prestancia
da acdo para o fim de servir de
aplicacio de capital. SAo socieda-
des, portanto, que participam ape-
nas de companhias ou sociedades
andnimas.

O proprio Cédigo Comercial, ao
definir no art. 191 a compra e
venda reputada mercantil, inclui
as acoes de companhias entre os
efeitos moveis cuja aquisicdo com

3. Em se tratando de acbOes nomina-
tivas, a natureza de titulo de crédito €
controvertida na doutrina, mas o ponto
nio prejudica a tese defendida no texto
dado que, nfo obstante a nominativi-
dade, permanece a circulabilidade da
acdo no mercado, apenas mais dificulta-
da, mas ainda assim em medida sufi-
ciente para permitir uma ampla nego-
ciacio, de que sdo exemplos entre noés
os grandes volumes de negécios com
acGes nominativas dos bancos oficiais.

intuito de revenda € considerada
um ato de comércio.

Se esta for, portanto, praticada
de forma sistemadtica e profissio-
nal, ter-se-4 como resultado uma
atividade econOmica e mercantil
por forca de lei. O fim lucrativo &
inerente, dado que as agées, como
se acentuou antes, sado contempla-
das legalmente com a participacao
nos lucros sociais, mas hd ademais
0s ganhos provenientes de uma
especulacao bem sucedida.

Por essa razio a lei fala no § 3.°
do art. 2.° em companhias que tém
por objeto participar de outras
sociedades, no plural, porque so-
mente a participacdo em mais de
uma sociedade reveste o carater
de profissionalidade que indica a
ocorréncia de uma propria e ver-
dadeira atividade orientada para
este fim.

Pode-se falar sem sombra de du-
vida de um comércio das agdes
nesta hipdtese, e, 0 que dd no mes-
mo, das participagdes sociais, ja
que a titularidade da agdo € que
confere o status de participante da
companhia.,

Finalmente, para rematar este
nimero, a possibilidade tedrica
que estamos investigando de uma
verdadeira atividade econémica
consistente na exploracido da natu-
reza de titulo de investimento da
acdo pressupode necessariamente —
facil é de ver — a existéncia e 0
funcionamento de um mercado de
capitais, que cria as condigOes para
o surgimento deste primeiro tipe
de sociedades de participacdo e a
cuja disciplina legal temos de vol-
ver para identificar as espécies
nele incluidas.

7. A Lei 4.728/65 prevé trés es-
pécies de sociedades que fazem da
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negociacio com acdes o objeto de
uma atividade organizada. Para
elas a acdo pode ser vista como a
mercadoria de seu comércio. Sao
a sociedade distribuidora, o banco
de investimento (“banques d’affai-
res” do direito francés; “invest-
ment banks” do americano) e a
sociedade de investimento.

8. A primeira estd prevista no
art. 11, que faz depender de “pré-
via autorizagao do Banco Central
o funcionamento de sociedades
ou firmas individuais que tenham
por objelo a subscricdo para re-
venda e a distribuicao no mercado
de titulos ou valores mobilidrios”
(grifos nossos), entre o0s quais
estd a acdo de uma companhia
(art. 2.° da Lei 6.385/76). As fir-
mas individuais, também mencio-
nadas no dispositivo, ndo vém ao
caso obviamente para os fins des-
te estudo.

Os bancos de investimento vém
regulados no art. 29 da Lei 4.728/
65, a teor do qual pode o Banco
Central “autorizar a constituicao
de bancos de investimento de natu-
reza privada cujas operacoes e
condicoes de funcionamento serio
reguladas pelo Conselho Monetdrio
Nacional”, incluindo-se entre as
operacoes que estao autorizados a
praticar também a subscricido para
revenda de titulos ou valores mobi-
lidrios (§ 4.° do mesmo disposi-
tivo).

Na subscricdo para revenda fir-
me ou residual (os conhecidos
“firm underwriting” e “stand-by
underwriting” da pratica financei-
ra norte-americana), a sociedade
distribuidora ou o banco de inves-
timento tomam uma emissdo de
titulos acionidrios de uma socieda-
de anbdnima, na totalidade ou no
limite da garantia de subscricao

prestada, com intuito de repassa-
-los a0 mercado posteriormente.
Nao hd divida de que, nao obstan-
te a forma juridica que a operacao
assume — subscricao e, pois, par-
ticipacao aciondria —, a funcdo
econdmica € tipicamente bancaria,
de intermediag¢ao no crédito.

Reconheco que afirmar a existén-
cia de uma participagiao social nes-
tas condicOes suscita certa estra-
nheza, porque 0 conceito induz a
pensar numa ligacdo sdlida e de
animo duradouro com uma socie-
dade, por definicio ausente do es-
pirito e da intencdo do “underwri-
ter”, que encara O negocio como
uma operacio de crédito e a acio
como uma simples mercadoria.
Mas a conclusao € inevitdvel, na
medida em que a disciplina do
anonimato torna a agdo um titulo
de crédito e faz depender da titu-
laridade deste a do status de acio-
nista.

Nao hd nem necessidade de ape-
lar & categoria do negdcio indireto.
A distribuidora ou o banco de in-
vestimento exploram uma potencia-
lidade da acao que ela comporta
naturalmente.

9. A sociedade de investimento
vem definida no art. 49 da Lei
4.728/65 como a que tem por objeto
a aplicacdo de capital em carteira
diversificada de titulos ou valores
mobilidrios ou a administracdo de
fundos em condominio ou de ter-
ceiros, para aplicagio nas mesmas
condicoes. Quando ela exerce a
funcido de administrar uma cartei-
ra de titulos ou valores mobiliarios,
que estd prevista agora como uma
atividade auténoma no mercado
de capitais pela Lei 6.385/76, de-
pendente de autorizacdo da CVM,
a sociedade de investimento néo
se poe como de participacdo, muito
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embora os valores mobilidrios que
administra estejam em seu nome,
ostentando uma titularidade fidu-
cidria meramente para fins de re-
presentacio e gestdo da carteira.
Vé-se que, como os bancos de in-
vestimento, ndo sio exclusivamen-
te de participagio, dedicando-se
também a outros negdcios, além
do fato de nao aplicar os fundos
apenas em agcoes.

Ao passo que o “underwriter”
exerce uma atividade tipicamente
bancdria ao subscrever as partici-
pacgoes sociais emitidas por uma
companhia, com &nimo de finan-
cid-la e recuperar os fundos apli-
cados mediante a revenda com
lucro das acgbes, as sociedades de
investimento exploram economica-
mente, em bases organizadas e
profissionais, estas mesmas parti-
cipacoes, gerindo uma carteira de
titulos aciondrios (gestao, porém,
que nao significa mera administra-
¢ao dos interesses, mas continua
composicdo e recomposicao da
carteira por meio de seguidas ne-
gociacdes) no interesse dos inver-
sionistas, com o escopo de obter a
maxima rentabilidade das aplica-
coes feitas, seja através do rendi-
mento natural das acoes (dividen-
dos, bonificagoes etc.), seja atraves
de ganhos de capital na revenda.
Para tanto, a sociedade de investi-
mento deve fazer uma sele¢do cri-
teriosa dos papéis que formarao o
“portfolio”, com base em estudo
econémico do mercado e das com-
panhias emitentes e diversificar as
aplicacoes por um nimero adequa-
do de empresas e de setores de ati-
vidade, a fim de diminuir o risco
do investimento.

10, Deve-se assinalar que o sig-

nificado econémico da atividade
das sociedades de investimento de

um lado e das distribuidoras e ban-
cos de investimento de outrot é
radicalmente distinto, dada a dife
rente origem dos recursos com que
operam. As primeiras trabalham
com capital proéprio, porque apli-
cam fundos contribuidos pelos seus
acionistas; os segundos trabalham
com capital de terceiros, porque
aplicam fundos captados no merca-
do, por meio da série de opera-
¢Oes passivas que sdo autorizadcs
a praticar. Alguns autores susten-
tam a comercialidade das socieda-
des de investimento, afirmando
que praticam a intermediacdo no
crédito entre a emitente e os pres-
tadores de capital, seus acionistas,
juridicamente terceiros em relacio
a elas.’ ¥ equivocada a meu ver
esta opiniao: a comercialidade no
caso se apolia apenas no fato da
personalidade juridica da socieda-
de de investimento, que, por cons-
tituir uma mera solucio técnico-
instrumental do Direito, nio pode
servir para configurar um fenoéme-
no econdmico, diferentemente do
que ocorre com 0s bancos de inves-
timento, em que o0s prestadores
lltimos de capital — o mercado
— nao se confundem com eles.

Os bancos de investimento real-
mente exercem um papel de inter-

4. A estruturacio excessivamente com-
partimentizada do mercado de capitais,
que a Lei 4.728/65 instituiu entre nés
inspirando-se no modelo norte-ameri-
cano e cuja inadequacfo & realidade bra-
sileira ndo demorou a fazer-se mostrar,
dada a impossibilidade de subsisténcia
econdmica de muitas das atividades auto-
nomizadas, obriga a distinguir as socie-
dades distribuidoras dos bancos de
investimento, embora na realidade do
mercado de capitais brasileiro a subs-
cricho para revenda seja muito mais
exercida pelos segundos que pelas pri-
meiras.

5. Federico Pepe, Holdings, gruppi e
bilanci consolidati, p. 60, Giuffre, 1972.
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mediacdo bancdria, ao passo que
as sociedades de investimento, pela
peculiaridade de frabalhar com
capital dos proprios acionistas, tém
funcgoes mutualisticas, permitindo
pensar numa cooperativa de inves-
timento. Coadunam-se com essa
natureza. também o efeito de eco-
nomia das despesas da gestao dos
seus investimentos de que se bene-
ficia cada inversionista e o escopo
de diluicdo do risco, que sé pode
ser atingido individualmente por
cdda aplicador, se participar da
formacdo dg uma massa comum
de recursos para ser investida de
modo diversificado.

-Por essas razoes, as sociedades
de investimento geram uma cartei-
ra’ permanente de acdes, embora
mutdvel em sua composicao inter-
na, ao passo que os bancos de
investimento sdo titulares de par-
ticipacbes provisoriamente, com
intencdo de revenda.

III

11. As sociedades deste primeiro
tipo participam de outra sociedade
sem adentra-la, como que olhando
para fora, preocupadas mais com
as perspectivas de um bom nego-
cio que as suas participacGes ofe-
recem, em funcdo do valor e da
rentabilidade relativa em face de
outras no mercado. Por isso mes-
mo, a possibilidade de sua exis-
téncia confina-se, do angulo juri-
dico, ao ambito da S/A, ou as for-
mas societdrias que, como ela,
mercantil até & medula, fazem das
participagbes em si mesmas,
outros tantos bens aptos a mer-
cancia e depende, do angulo eco-
noémico, da formacao de um ativo
mercado de capitais, que garanta
a sua permanente negociabilidade
e.em cuja estrutura e funciona-

mento alids elas tém um papel de
nao pouca importancia. -

12, Mas a Lei 6.404/76 nio prevé
apenas a participacdo em compa-
nhias no § 3° do art. 2.°, mas em
qualquer tipo de sociedade mer-
cantil, j4 que emprega o termo
sociedades. ¢ Nem imagina tao-so-
mente uma participagio situada
na fimbria exterior de uma S/A,
constituida pela simples titulari-
dade juridica das agGes, sem aden-
trar o organismo sécio-econdémico
por ela constituido. Ao contrério,
na segunda parte do dispositivo
ela cuida de uma participagio que,
atravessando a fachada exterior de

6. Os autores do projeto fixaram a
expressdo companhia como sinénimo de
S/A no texto da Lei 6.404/76. Numa
rapida pesquisa deparei o art. 158, em
que a distincdo escapou aos ilustres
projetistas. Néo sei se hd outros, mas
de qualquer forma a afirmativa acima
continua valida.

A participacdo da S/A numa sociedade
em nome coletivo é discutida em dou-
trina. Entendem alguns que importa vio-
lacdo do principio da responsabilidade
limitada, a0 que se responde com vanta-
gem, no plano de uma argumentacio
formal-juridica, que a limitacio diz res-
peito aos acionistas, ndo 4 andnima. Na
jurisprudéncia norte-americana, algumas
decisGes verberaram a participacdo de
“corporations” em “partnerships” e
“joint-ventures”, sob alegacdo de que
acarretava uma diminuicio dos poderes
do “board”, supremo mandatdrio dentro
da companhia, que, relativamente aos
assuntos da “partnership” ou da “joint-
-venture”, sentava em igualdade de con-
dicbes com o “pariner” na mesa de
discussbes, como que sendo obrigado a
abdicar de parte de suas atribuicdes
legalmente indelegdveis.

Nenhuma destas objecdes pode pros-
perar no Direito brasileiro & luz do
permissivo legal expresso. Observe-se,
porém, que, se uma sociedade em nome
coletivo for formada apenas de S/A,
por-se-4 um problema na composicio da
sua firma social.
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uma sociedade, mergulha fundo
até & empresa que ela recobre.

Tal é o seu sentido, quando €
o meio para realizar 0 objeto so-
cial da participante.

Nao se trata de uma massa de
participacbes dispersas por varias
sociedades, que no seu conjunto
denuncie a intencdo de estabele-
cer-se com 0 negdécio de participar
de outras sociedades.

Trata-se de poucas participagoes,
pode ser numa SO companhia, mas
substanciais. O que se perde em
extensio, ganha-se em profundida-
de. Ndo sdo detidas com &animo
de revenda, mas firmemente man-
tidas pela participante em seu pa-
triménio, com o intuito de exercer
de fato os direitos e poderes que
conferem na sociedade a que
dizem respeito.

Se antes 0 quadro de referéncia
era o mercado e por causa disso
14 se foi identificar a condicio
juridica da possibilidade de exis-
téncia do primeiro tipo de socie-
dades de participacdo, agora ele €
o préprio 4mbito de uma socie-
dade mercantil e a investigagdo
tem por isso de aprofundar o con-
ceito de participagdo, verificar no
que consiste em termos de direitos
e poderes em relacdo a uma socie-
dade, e se hi campo, dentro dela,
para a criacdo e existéncia de outra
sociedade mercantil. S6 assim —
quer-nos parecer — se terd pro-
vado aquela mesma condi¢cio no
que tange a este segundo tipo de
sociedade de participagao.

13. Vvimos anteriormente que o
status de sdécio se resolve numa
série de direitos, poderes e obri-
gacoes relativamente a sociedade,
cujo significado por isso mesmo,
na conceituacio de Ascarelli, passa
a ser 0 de um “ordenamento”,

quando vista em funcio deste
mesmo status, que € a posicao
juridica do titular em face do ente
coletivo. 7 Pois bem, afastando-se
as obrigacoes que, por sua natureza
negativa, nio poderiam justificar
a existéncia de uma sociedade com
o objeto de sua exploracio, SO-
bram os direitos e poderes.

14. Do feixe de direitos que
compoem o status de sécio, alguns
sio manifestamente impossiveis
de conceber, por motivos Obvios,
como escopo de uma sociedade.
Tomando por base o elenco de di-
reitos de s6cio constante da ILei
das S/A (arts. 109 e 110, Lei
6.404/76), a que apresenta a dis-
ciplina mais organicamente com:-
pleta e bem construida dentre as
leis societdrias, é o caso do direito
de participar do acervo da com-
panhia em caso de liquidacao, 8 do
direito de preferéncia e do de re-
cesso.

Quanto ao de participar nos
lucros sociais, embora seu conteu-
do seja positivo, nao supbe um
exercicio, mas um gozo, tanto que
a companhia poderd por iniciativa
propria pagar os dividendos ao
acionista por cheque nominativo
remetido por via postal (art. 205,
§ 2.° da Lei 6.404/76). Uma even-
tual sociedade que se constituisse
para explord-lo seria de nenhum

7. “Riflessioni in Tema di Titoli Azio-
nari e Societd tra Societd”, in Saggi di
Diritto Commerciale, p. 219, Giufire,
Milano, 1955.

8. Ascarelli cita, entretanto, o interes-
sante negdcio indireto consistente na
criacio de uma sociedade pelos credores
do devedor comerciante para proceder
a liquidacdo de seu patrimdnio e paga-
mento de seus créditos. Cf. Problemas
das Sociedades Anénimas e Direito Com-
parado, p. 145, nota 143, Saraiva, 1969.
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mister, nada acrescentaria ao gozo
direto pelos sécios sem interme-
diagdo do ente social, uma vez que
estd regulado de forma completa
e njo conflitiva na propria lei.

Um dos grandes efeitos do con-
trato de sociedade, por onde se
revela a sua excepcional valia como
instrumento de uma organizagio
racional e produtiva da economia,
é propiciar o logro de um resul-
tado novo, nao atingivel pelos s6-
cios individualmente. As sociedades
mercantis sdo fundamentalmente
instrumentos de ac¢ao econdmica,
que devem acrescer algo em rela-
¢do ao estado anterior a sua cria-
cao.

15. Resta o direito de votar e
de fiscalizar a gestdo dos negdécios
sociais.

Estes sdo de participacio ativa,
nao passiva, & diferenga dos direi-
tos patrimoniais que competem
aos socios, porque na verdade nao
séo direitos, mas poderes e estes,
por serem relagbes juridicas em
poténcia entre os respectivos sujei-
tos, supdem um exercicio, para se
transformarem em ato. Os direitos
a0 contrario expressam uma rela-
¢ao social inteiramente apanhada
e regulada pelo ordenamento e sus-
cetivel por isso de um exercicio au-
tomatico em favor do sujeito ativo
da parte da prdépria lei, na forma
de um gozo.

16. Certos tipos de poder, como
0 de administracdo, escapam a um
controle eficaz da norma legal
abstrata. O essencial de sua mani-
festagdo — o contetudo efetivo e
a titularidade real -— jazem no
puro mundo fatico, ndo podendo
0 direito, ao disciplind-lo, ir além
de sua destinaciao a um fim apenas
genericamente definido e supor

sua atribuicio a um titular com
base em exterioridades juridicas.
Basta dizer que, a respeito do
imenso papel dos diretores na
companhia, a lei nio tem nada
mais a dizer sendo que lhes
competirdo “a representacio da
companhia e a prdtica dos atos
necessdrios ao seu funcionamento
regular” (art. 144, Lei 6.404/76,
grifos nossos). Por isso mesmo,
a ordem juridica se depara a todo
momento com os desvios do fim e
da titularidade legitima do poder.

Sob esse primeiro aspecto, vé-se
que o exercicio dos direitos (pode-
res) de voto e de fiscalizacdo de
uma sociedade, na medida em que
consistem numa atividade, pode
justificar a criacdo e o funciona-
mento de uma nova sociedade.?

17. Mais importante, porém,
que esta atividade que o voto e
a fiscalizagao naturalmente com-
portam é que s6 podem ser eficaz-
mente exercidos, no sentido de
propiciar o atingimento dos fins
a que visam, a partir da organi-
zaGdo de uma, massa significativa
de direitos de sdcio.

O voto, expressio do principio
majoritario dentro de uma socie-
dade mercantil, isolado, nada sig-
nifica. Apenas enquanto a opinido
por meio dele manifestada, soman-
do-se a outras de mesmo sentido,
se engrossa até tornar-se a decisao
do ente coletivo é que tem sentido.
Somente enquanto cada uma das
unidades do poder, em que afinal

9. Observe-se que a fiscalizacio de
uma S/A é funcdo exclusiva de um
6rgdo criado e regulado na lei e que
esta mesma funcao constitui o objeto
das firmas de auditoria contdbil, que a
evolucdo e complexificacdo da grande
companhia passaram a exigir como peca
importante de seu funcionamento.
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se consubstancia o voto, contribui
para a reconstrucido do poder so-
ciel difuso entre a coletividade dos
socios, é que se torna uma forga
efetiva. £ a aplicacdo do principio
banal de que a unido faz a forca.

Esta concentracdo dos votos €
explicitamente reclamada lei em
alguns passos € implicitamente em
outros, como quando no art. 129
(Lei 6.404/76) consagra 0O princi-
pio majoritdrio como regra de fun-
cionamento da S/A.

Também o direito de fiscalizar é
condicionado em varios passos do
estatuto legal da companhia & titu-
laridade de um minimo de acoes.

18. JA se pode a esta altura
juntar os fios soltos do raciocinio
e formular a conclusao da investi-
gacdo a que nos propusemos ha
segunda parte deste estudo.

Dissemos antes que as socieda-
des de participagao deste segundo
tipo eram voltadas para as pro-
prias sociedades de que eram
sOcias, ao contrdario das do pri-
meiro, que detinham participacoes
enquanto bens economicamente
aprecidveis e rentdveis no mer-
cado.

Cabe entdao assim resumir o
alvo de nossa investigacdo: qual
a condicao juridica da possibili-
dade de existéncia dessas outras
sociedades de participacio? Em
outras palavras: existe dentro de
uma sociedade mercantil espaco
para sobre ela erigir uma nova
sociedade?

Pois bem, assim formulada a
questdao, a andlise a que procede-
mos dos direitos de voto e de fis-
calizacdo nos permite afirmar que
a realidade e mais, a prépria dis-
ciplina legal das sociedades mer-

cantis acabam repropondo inter-
namente, dentro delas e em outros
termos, uma problemadtica socie-
taria. A necessidade de organizacio
dos direitos de sécio a que nos
referimos, para o fim de permitir
o exercicio eficaz do voto e da
fiscalizacdo, pode ser satisfeita por
meio do contrato de sociedade,
com razao chamado pelos autores
de contrato de organizacdo, na
medida em que produz a unifica-
¢do deg um patriménio e institui
2 representacao de um interesse
coletivo. A sociedade que se criar
nio serd imitil, contribuird com
este seu efeito tipico de organiza-
¢ao para mudar qualitativamente o
estado anterior & sua constituicio.

E possivel, portanto, mais até,
pode ser necessario criar uma
sociedade mercantil, cujo objeto é
deter permanentemente participa-
¢oées em outra ou outras socieda-
des. O escopo ultimo objetivado
com sua criagdo € organizar os
direitos de votos e de fiscalizacao
que competem a cada participacgio,
organizacio esta que € pressuposta
pela lei como um fato da reali-
dade para permitir a existéncia e
o funcionamento de qualquer ente
coletivo e, dentro dele, de uma
sociedade mercantil.

Levando em conta agora o con-
teudo dos direitos de voto e de
fiscalizagdo, pode-se afirmar que
este segundo tipo de sociedades de
participacao surge em funcgio do
poder de controle: para exercer O
poder de controle e ter-se-a a socie-
dade “holding”, para contesta-lo e
ter-se-4 uma sociedade minoritaria
de bloqueio, que fiscaliza a gestao
social, embora nido descarte tam-
bém a possibilidade de, se possi-
vel, empalmar o poder de controle.



IV

19. Parece-me bastante para jus-
tificar a criagcao e existéncia tanto
da “hrolding” quanto da sociedade
minoritaria de bloqueio este sim-
ples efeito organizatério das par-
ticipacoes dispersas entre um gru-
po de sdcios. Tenho por isso por
impecavel a colocacdo que Prof.
Fabio Konder Comparato, em sua
obra O Poder de Controle na S/A,
assina a “holding” dquando a
estuda na Parte II, sob o titulo
“Organizacao e Transferéncia do
Poder de Controle”, Cap. I, ressal-
tando logo ao inicio da secdo a
ela reservada a grande superiori-
dade que apresenta em face de
outras técnicas com o mesmo fim.
Nao s6 a “holding” mas também
a minoritaria de bloqueio produ-
zem uma situagdo juridica melho-
rada dos so6cios dentro da socie-
dade de que participam e esse
efeito, objetivado pelos seus cria-
dores, basta a meu ver para justi-
ficar a existéncia do novo ente
coletivo.

20. A doutrina comercialista,
porém, se afadiga em encontrar
um fundamento mais palpavel para
a “holding” (de longe a formacéo
social mais importante deste se-
gundo tipo de sociedades de par-
ticipagdo), mndo se conformando
em que seu oObjeto possa ser a
simples detencao de direitos de
socio de outras sociedades.

Uma das saidas tem sido colocar
a “holding” dentro do grupo de
sociedades, como a sua cabega ou
o seu centro, dependendo da forma
de composicio daquele e atribuir-
lhe uma funcido de direcio, coor-
denaciao e financiamento das em-
presas componentes do grupo.
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Esta € a posicao do jurista ifa-
liano Enrico Zanelli, numa obra
dedicada ao estudo do objeto so-
cial. 10 Cré Zanelli que € possivel
identificar na atuagdo da “hol-
ding” uma atividade auxiliar da
empresarial, mercé da sua referida
funcao coordenadora da ativi-
dade das sociedades controladas,
coordenaca0 essa que, segundo
afirma, constitui uma atividade
autdnoma e necessdria dentro da
estrutura complexa da moderna
economia industrial. A atividade
da “holding” se enquadraria, por-
tanto, no art. 2.195, 5, do Cddigo
Civil italiano, como auxiliar da ati-
vidade diretamente empresarial e
ficaria sujeita a registro no Regis-
tro delle Impresa, instituido pela
lei italiana.

'21. Nao ha duvida de que a
terra de eleicio da “holding” é o
grupo de sociedades, cuja alma
por assim dizer estd nela encar-

nada.

Mas a realidade registra o exem-
plo da “holding” de uma so6 socie-
dade e com relacdo a ela a visao
da sociedade “holding” como cen-
tro ou cabeca de um grupo € intei-
ramente inaplicivel. E verdade
que seus atos constitutivos nao
confessam o fato, dizem de uma
forma que ndo corresponde a ver-
dade que seu objeto € participar
de outras sociedades, no plural,
a0 passo que € formada desde O
inicio para deter as agbes ou quo-
tas de uma tnica sociedade.

A ocorréncia desse tipo de “hol-
ding” € menos infreqiiente do que
se pensa. O Banco Nacional do
Desenvolvimento EconOmico mes-
mo exige dos controladores nacio-

10. Enrico Zanelli, La Nozione di
Oggeto Sociale, Giuffre, Milano, 1962.
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nais que criem uma sociedade de
participacdo com as agbes ou quo-
tas da sociedade financiada, para
impedir vazamentos do controle
ao grupo estrangeiro associado,
em razio de mortes ou defeccoes
dentro dos acionistas majoritirios
brasileiros. 11

Para explicar esta ocorréncia da
“nolding” nao € possivel apelar a
Gtica do grupo de sociedades para
identificar em seu seio uma fungio
propria dela. Tem-se de ficar com
a perspectiva da companhia iso-
lada e é por isso que neste estudo
buscamos atribuir um objeto real
para a “holding” a partir do con-
ceito mesmo de participacio.

11. A “holding” de uma s6 sociedade
nio forma grupo de sociedades na minha
opinido, desde que, é claro, se trate de
“holding” pura. Embora para a Lei
6.404/76 a sociedade controladora e a
controlada sejam suficientes para carac-
terizar o grupo de fato e possam trans-
formar-se em de direito, penso que é
necessario examinar a hipétese que figu-
ramos & luz de uma perspectiva de
“disregard” para afirmar a unicidade da
empresa e a inexisténcia do grupo. Néo
deixa de ser curioso observar que, ao
passo que a técnica da desconsideracéo
é normalmente adotada para identificar
a unicidade do controle por trds das
empresas formalmente distintas e a pre-
senca do grupo, no caso da “holding”
de uma so sociedade ela é utilizada para
concluir o oposto. Corroborando essa
tgse, parece-me impossivel a constitui-
cdo de um grupo de direito nesse caso.

Diga-se afinal que o problema que
levantamos néo é puramente académico.
O Decreto-lei 1.452/76, que instituiu o
beneficio da limitacdo de 20% da corre-
¢do monetdria incidente sobre os finan-
ciamentos concedidos por instituictes
financeiras publicas, exclui do favor as
empresas que integram “grupe econd-
mico”, como tal definido “o conjunto de
empresas vinculadas ao mesmo controle
do capital votante”. Hd relevante interes-
se prdatico, portanto, em néo caracterizar
a ocorréncia de grupo nesta hipétese de
“holding” de uma sé sociedade.

5-R.D.M./30

22. Resta ainda a examinar a
“holding” como negécio juridico
indireto, solucio aventada pelo
Prof. Fébio Konder Comparato
em sua obra antes mencionada, a
raiz do fato de que o controle
nunca existe como fim em si mes-
mo, mas em funcao da explora-
cao empresarial desenvolvida pelas
companhias controladas. Esta tese
parece ganhar consagracao legisla-
tiva na 2.2 parte do § 3~ do art.
2° da Lei 6.404/76, que cuida da
hipétese de participacio como
meio de realizar o objeto social
da companhia participante.

Conclui entao o ilustre mestre
que é “impossivel excluir, comple-
tamente, a atividade empresarial
das sociedades controladas do
objeto da sociedade de controle
pura”, 12 numa posi¢do que lembra
a de Ascarelli, que falava do exer-
cicio de uma atividade empresa-
rial indireta da parte da “hol-
ding”. 13

23. Desta tese 0 que me parece
fora de divida € a segunda parte
— que niao se pode dissociar a
sociedade de controle das controla-
das, que o objeto destas se inte-
gra ou compde o da primeira. A
participacio em outras sociedades
sempre tem para a sociedade par-
ticipante um cardter instrumental,
seja quando esta é também ope-
rante e o objeto das controladas
contribui técnica ou economica-
mente para a realizagdo do seu,
seja quando € de participacdo
pura e o patriménio e o objeto
das segundas é que lhe dario

12. F. K., Comparato, ob. cit., p. 128.

13. “In Tema di Consorzi, Mutue, Asso-
ciazioni e Societd”, in Saggi di Diritto
Commerciale, p. 323, Giuffre, Milano,
1955.



66 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL — 30

substrato econémico real. Afinal,
a sociedade de participacao deste
segundo tipo € uma estrutura so-
cietaria exclusivamente juridica,
ja que resulta do isolamento de um
momento interno da vida e fun-
cionamento de uma companhia
mercantil, sem a qual nao pode
ser concebida. E ldgico por isso,
€ necessario como regra de poli-
tica legislativa e tratamento juris-
prudencial, que o objeto da “hol-
ding” nao possa ser desligado do
das sociedades controladas, a qual
acaba de ter uma aplicacio dra-
madtica, mas correta ao meu ver,
com o veto da SUSEP & partici-
racdo da Atlantica — Boa Vista
de Seguros com 20% das agdes,
no “pool” de acionistas brasileiros
que assumiriam o controle da
Ericsson do Brasil Comércio e In-
dustria S/A, dentro do plano de
nacionalizacdo do ramo brasileiro
da grande multinacional sueca das
telecomunicacées.

24. Mas, para sustentar a inter-
gragio do objeto das controladas
no da “holding”, niao hd mister
apelar para a categoria do negdcio
indireto. Partindo do préprio con-
ceito de participagio para expli-
céd-la como se tentou neste traba-
lho, chegase & mesma conclusao,
porque a “holding”, tanto guanto
a minoritaria de bloqueio, é vista
como uma formacdo societdria
que brota de dentro de outra
sociedade mercantil. Sua realida-
de econdmica nao € outra que a
que esta lhe possa dar e é claro
por conseguinte que qualquer
mutacdo da ultima lhe interessa
fundamente.

O recurso ao negocio indireto
implica a verificacio da premissa
prévia de que a categoria da socie-
dade € definida no ordenamento

com limites precisos e rigidos, de
tal forma que seu uso para a cria-
¢ao de uma “holding” se pudesse
caracterizar como um desvio do
escopo prético-econdmico previsto
na lei.

Tanto quanto se pode observar,
entretanto, o contrato de sociedade
goza de uma abrangéncia bastante
para abarcar um amplo espectro
de situacbes da realidade. Tanto
a sociedade de pessoas quanto a
de capitais; tanto a em que a con-
tribuicio dos sécios é basicamente
para a formacao de um fundo de
comeércio, quanto o seu trabalho;
tanto a de fins lucrativos quanto
mutualisticos (haja vista a acesa
controvérsia na doutrina italiana a
respeito, na sua maioria propen-
dendo contra a opiniao de Asca-
relli de excluir as cooperativas do
ambito das sociedade), todas ca-
bem nos limites flexiveis da cate-
goria da sociedade.

Por que nao caberia a sociedade
de participacdo deste segundo tipo
— a “holding” e a minoritdria de
bloqueio, sem se falar num desvio
da funcao econdmica tipica do
negocio, que nao € univoca?

Além do mais, a conceituacao
de um negécio como indireto ha
de ser temporiaria — enquanto a
consciéncia juridica dominante
nao assimilou a funcio concreta a
ela atribuida como normal. A colo-
cagao que Ascarelli deu ao negoécio
indireto admite um paralelismo
perfeito com a evolugio seméantica
das palavras: depois de algum
tempo, um novo significado em-
prestado a um vocdbulo passa a
integrar a sua acepcao normal,
dicionarizada, sem que qualquer
estranheza cause o seu emprego.

O mesmo Ocorre com O negocio
indireto, cuja ocorréncia sé pode
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ser afirmada, enquanto “se sente”
o uso estranho, no plano, vamos
chamar, da sociologia do Direito.
Incorporada a nova significacao
como normal, ele passa para o da
histéria do Direito.

Cabe entao a pergunta: a “Rol-
ding” como negdcio indireto é so-
ciologia ou historia do Direito? Eu
responderia trangiiilamente pela
segunda alternativa, levando em
conta o tempo e a freqiiéncia que
j& conta o0 seu uso no mundo dos
negocios.

v

25. Toda a investigacdo empre-
endida neste estudo, mdxime na
segunda e terceira parte, pode ser
acoimada de artificiosa por se ter
acoimado num plano excessiva-
mente técnico-juridico. Poder-se-ia
objetar que as sociedades de par-
ticipacdo sdo antes de tudo fruto
da pratica, como acontecia em
nosso Pais, que nao as previa em
sua ordenacio positiva, mas regis-
trava sua presenca na realidade.

26. A observaciao é procedente,
mas cumpre levar em conta que
o papel da doutrina é muitas vezes
de justificacdo a posteriori, num
trabalho de adaptacdo as catego-
rias da dogmdtica do Direito das
solugées que vao sendo forjadas
na realidade do comércio juridico,
ao impulso dos interesses e das
injuncoes dos negocios. Se € ver-
dade que o fato das “holdings”
nao sobreveio comgo resultado de
uma andlise pura da categoria da
participagdo societdria e da sua
aptiddo para justificar a criacio
de uma nova. sociedade, nao menos
verdade é que o seu conhecimento
se aprofunda, ao se demonstrar
teoricamente que ela comportava

a funcido nova que se lhe empres-
tou.

Ademais, o objeto desta investi-
gacio era verificar a condicao juri-
dica da possibilidade de existéncia
das sociedades de participacao e
era inevitavel que a disquisicao
enveredasse pelo campo da andlise
juridica, principalmente quando se
examinaram as sociedades de par-
ticipagdo do segundo tipo, que se
organizam em funcdo do poder de
controle de uma sociedade. Se,
com relacdao as do primeiro, a exis-
téncia, de um mercado de capitais
abre oportunidade para o exerci-
cio de uma inequivoca atividade
econdmica de sua parte, & seme-
lhanga das demais sociedades mer-
cantis, diferente € a situacdo de
uma “holding” ou de uma minori-
taria. de bloqueio, que fazem da
participacio em outra(s) socieda-
de(s) seu objeto social pelo que
significa em termos de direitos de
sOcio em relaciao a elas. Nesse caso
pareceu-me necessiario destrincar
0 “status” de socio, verificar seu
contelido real e identificar o que
dentro dele podia ser como que
institucionalizado na forma de
uma nova sociedade. A investiga-
cao tinha de ficar no plano juri-
dico, porque O escopo prevalente
perseguido € essencialmente juri-
dico: a “holding” pura se define
por ser uma organizacio de meios
juridicos para fins também juridi-
cos, que é mais uma amostra de
como o tecnicismo do Direito
Comercial tende a mediatizar o
fendmeno juridico em relagdo a
realidade, fazendo com que as
pessoas, bens e a manifestacdo de
vontade, o tecido real das rela-
coes juridicas, aparecam transfi-
gurados em pessoas juridicas, titu-
los de crédito e mecanismos de
atuacio automdtica. Dai a oportu-
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nidade e a necessidade de o orde-
namento estar armado do remédio
corretivo do “disregard”; :para
combater os abusos desta forma
juridica, <“disregard” que, ‘consa-
grado no campo do objeto com
a técnica das demonstracoes finan-
ceiras consolidadas, que faz esfu-

mar O patriménio autébnomo das
“holdings”, deve ser levado tam-
bém para o do sujeito, permitindo
ultrapassar sua personalidade juri-
dica ou das sociedades controla-
das, sempre que O0s reclamos de
justica substantiva do caso con-
creto o tornarem imperativo.






