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    PREFÁCIO




    Se o “O Poder de Controle na Sociedade Anônima” já é um tema dos mais intrincados e complexos do Direito Societário – como evidenciou Fábio Konder Comparato em conhecida Tese com que alcançou brilhantemente o mais alto grau acadêmico na USP – ir além e analisar o exercício do poder de comando societário no âmbito das companhias abertas constitui um desafio que poucos estudiosos ousariam enfrentar, ainda mais se a empreitada não visa apenas as companhias que têm seu capital concentrado, mas especificamente aquelas com ações dispersas no mercado.




    Esta observação inicial revela a fibra e a coragem do Autor, como dá mostras de seu destemor e atributos intelectuais, expressos nesta obra que tenho a honra de apresentar ao público leitor, alunos, profissionais do Direito em suas várias vertentes e profissionais de outras áreas de atuação ligadas à empresa, ao mercado de capitais e à economia nacional.




    Coragem e destemor não se confundem com temeridade, ausente em sua trajetória pessoal, profissional e acadêmica, esta iniciada com proficiente Bacharelado, seguida desta Dissertação de Mestrado muito elogiada pela Banca Examinadora, e completada numa primeira fase com seu Doutorado, já concluído e cuja tese está em vias de publicação.




    Paralelamente preocupou-se em solidificar sua bagagem intelectual mercê o sério engajamento na Universidade, em que atuou e vem atuando como Monitor de Graduação e Pós-Graduação, além de produzir ensaios e artigos publicados em revistas nacionais e estrangeiras e participar de obras coletivas, robustecendo sua formação intelectual e de vida em afanosa atividade profissional, que já conta com mais de 20 anos de exercício de advocacia especializada em Direito Empresarial.




    Todo esse arsenal estava como que à espera da oportunidade para ser bem utilizado, e a dádiva surgiu em meados da década passada, com os desenvolvimentos ocorridos no ambiente econômico e empresarial, mercado de capitais e B3, por influxo do trânsito globalizado de investimentos e recursos, tornando mais intenso fenômeno ainda latente entre nós, por sabidos motivos históricos, porém desde há muito conhecido em países desenvolvidos: o controle disperso das companhias abertas, que passou a ganhar espaços no campo do tradicional controle concentrado, até então muito presente entre nós.




    Aos poucos e inexoravelmente o comando societário concentrado e patriarcal vai cedendo lugar a fórmulas profissionais mais modernas de organizar o controle acionário, de molde a propiciar melhor fruição das imensas vantagens de um mercado de capitais pujante e bem disciplinado, apto a cumprir sua finalidade de carrear para a empresa recursos estéreis de poupadores e investidores, para empregá-los, com trabalho suado, visando aumentar a riqueza nacional e eliminar a triste desigualdade social, fazendo valer o principal fundamento constitucional da República, atinente à “dignidade da pessoa humana” (art. 1º, inc. III).




    Nascida de Dissertação de Mestrado com tomo e requisitos de Tese de Doutoramento (“contribuição original em pesquisa e inovação”, segundo o Regulamento de Pós-Graduação da USP), o Autor destemidamente definiu seu Projeto e o desenvolveu proficientemente em meio às perplexidades de advogados e operadores do mercado de capitais em face do fenômeno, que, é de rigor consignar, receberam rápida resposta da Universidade através do credenciamento de duas disciplinas de Pós-Graduação para estudá-lo, das quais emergiram duas obras coletivas – que contaram com sua autorizada e preciosa contribuição (“Mercado de Capitais Brasileiro: Doutrina, Cases & Materials”, I e II, Ed. Quartier Latin, 2012 e 2015).




    Temos aqui, portanto, uma obra de grande interesse e imenso potencial, que não se esgota em seu evidente interesse prático, mas tende a mudar mentalidades ao apresentar de forma competente e equilibrada a visão científica mais completa do controle disperso.




    Arcadas, novembro de 2020.




    Mauro Rodrigues Penteado




    Professor Associado de Direito Comercial da




    Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo


  




  

    NOTA EXPLICATIVA




    O presente trabalho é o resultado dos estudos e pesquisas que foram feitos no Curso de Mestrado em Direito Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo, e tem sua origem imediata na dissertação de mestrado depositada1 para a sua conclusão e obtenção do título acadêmico respectivo.




    Ao texto original, foram feitas algumas modificações e correções conforme as percucientes sugestões e observações de meu orientador, Professor Associado Mauro Rodrigues Penteado, não só no decorrer de toda a duração do Curso de Mestrado, mas também durante e após a realização da banca examinadora, a quem devemos agradecer profundamente pelos incentivos acadêmicos e apoio constantes, inclusive a insistência para que a presente obra fosse publicada.




    Também foram feitas modificações e correções de acordo com as profícuas observações e sugestões apresentadas pelos ilustres componentes da banca examinadora, Professor Doutor Marcos Paulo de Almeida Salles e Professor Doutor Marcus Elidius Michelli de Almeida, a quem agradecemos.




    A presente obra possui como núcleo central o poder de controle no sistema da Lei n.º 6.404/76 e seu exercício nas companhias brasileiras abertas, abordando algumas questões pontuais sobre o tema, sem a pretensão de esgotá-lo.




    Preliminarmente, o estudo versará sobre o tipo societário em questão, fazendo uma breve retrospectiva de sua evolução histórico-legislativa mundial e no Brasil até os dias atuais, conjugando o sistema da Lei das Sociedades Anônimas e o sistema das companhias listadas no Novo Mercado para se constatar as características principais da sociedade anônima em um ambiente de capital disperso.




    Em seguida, passar-se-á à análise do conceito de poder de controle nas sociedades empresárias e nas sociedades anônimas conforme o sistema da Lei n.º 6.404/76, bem como pelo estudo de tal conceito no Direito Norte-americano, no Direito Comunitário Europeu, no Direito Francês e no Direito Inglês, para, então, verificar quais são os elementos essenciais que caracterizam o poder de controle no âmbito das sociedades por ações.




    Por fim, na última parte, o estudo pretende passar a uma análise do modelo do sistema de capital disperso e do modelo de companhia com capital disperso idealizada por Adolf Augustus Berle Jr. E Gardiner C. Means, de forma a permitir que se verifique se, como afirmado por Berle e Means, a dispersão acionária seria o caminho natural da evolução das sociedades por ações, bem como para permitir, após um breve retrospecto histórico-legislativo do mercado de capitais brasileiro e suas características, a verificação do exercício do poder de controle nas companhias brasileiras abertas, especialmente após a criação dos níveis diferenciados de governança corporativa pela Bovespa e quais mecanismos são mais utilizados para a estabilização do poder de controle.




    Emerson Soares Mendes




    Novembro de 2020




    




    

      

        1 O título da dissertação de mestrado, que foi depositada para conclusão do Curso de Mestrado em Direito Comercial, foi Anotações sobre o Exercício do Poder de Controle nas Companhias com Capital Disperso.


      


    


  




  

    PARTE I - INTRODUÇÃO E NOÇÕES PRELIMINARES


  




  

    1. INTRODUÇÃO




    No início do Século XIX, ainda não havia, no Brasil, uma regulamentação acerca das sociedades anônimas, tampouco sistema, organizações e instrumentos adequados para proporcionar a circulação de capitais e de valores mobiliários em larga escala.




    Com a vinda da Família Real ao Brasil, passaram a ser promulgadas normas esparsas e sintéticas sobre as sociedades por ações, sem uma regulamentação exaustiva, tal como a observada em legislações posteriores, como, por exemplo, a apresentada pelo Projeto de Miranda Valverde, que deu origem ao Decreto-lei n.º 2.627/40, o qual regulou minuciosamente as sociedades anônimas. Neste período o Brasil apresentava, ainda, um mercado de capitais pouco desenvolvido.




    Somente a partir da segunda metade da década de 40 surgiu a primeira siderúrgica brasileira, tendo o Brasil apresentado, desde então, uma expansão industrial, introduzindo o Brasil em um período de transição para a industrialização em contraposição a sua característica extrativista que predominava até então.




    Com o fim da Segunda Guerra Mundial, o desenvolvimento econômico foi a alavanca da restruturação das economias mundiais e, ainda, no Brasil ocorreu uma série de reformas legislativas com a finalidade de permitir um grande crescimento da poupança interna voltada para a atividade produtiva, o que levou o governo a promulgar desde meados da década de 1960 uma série de normas tendentes à criação de um mercado primário de ações.




    Na década de 70, não obstante o esforço governamental em tentar criar um ambiente legal favorável ao desenvolvimento do mercado de capitais, este era, ainda, muito pouco desenvolvido. Nesta época, o Brasil apresentava o predomínio de sociedades anônimas familiares e de investidores de pequeno porte, o que levou o governo brasileiro a criar um mercado primário de ações, tendo, contudo, em 1971, ocorrido uma grave crise especulativa, coibindo o desenvolvimento do mercado primário.




    A Lei n.º 6.404/76 foi concebida em um momento que o país não apresentava poupança interna, não obstante o momento de crescimento econômico, com o fim de permitir a realização de investimento pelo pequeno investidor, possibilitando ao empresário o acesso ao mercado de capitais para obtenção de financiamento da atividade produtiva a um custo menor que o financiamento bancário e, ainda, sem se socorrer do financiamento governamental.




    Na época da promulgação da Lei n.º 6.404/76 prevalecia os financiamentos bancário e estatal, época em que se tenta consolidar e efetivar as alterações promovidas desde 1964 voltadas ao fomento do mercado de capitais.




    Na tentativa de dispersar o capital, em complemento à legislação já promulgada desde 1964, a Lei n.º 6.404/76 expressamente reconhece a existência do poder de controle nas companhias, atribuindo-o ao acionista controlador. Surge, assim, a expressa referência às figuras do acionista controlador e do poder de controle na legislação brasileira.




    Assim, a Lei n.º 6.404/76 apresentou um fim de política pública, consistente no oferecimento mecanismos efetivos de financiamento privado de longo prazo, criando, dessa maneira, a sociedade anônima com acionista controlador (detentor do poder de controle) e acionistas investidores.




    A Lei das Sociedades Anônimas em vigor trouxe, no art. 1162, um conceito de acionista controlador, do qual se extrai o conceito de poder de controle, que nada mais é que o poder atribuído, de modo estável, ao titular de direitos de sócio representativos da maioria de votos nas deliberações tomadas na assembleia geral, que, inclusive, permite-lhe eleger a maioria dos administradores e, assim, dirigir as atividades da sociedade, incluindo-se a exploração dos bens organizados e destinados a tal fim social, bem como orientar o funcionamento de seus órgãos internos, ditando a política de atuação da sociedade com vistas a realizar o seu objeto social e, também, cumprir sua função social.




    Todavia, até o ano 2000, praticamente, o Brasil não possuía mercado de capitais desenvolvido, além de apresentar um modelo de controle concentrado familiar.




    Foi justamente com a criação dos chamados níveis de governança corporativa, pela então denominada Bovespa, que o mercado de capitais passou a apresentar um desenvolvimento mais significativo e implicou em um movimento de dispersão da participação acionária com a realização de diversas ofertas públicas iniciais (as famigeradas IPO’s).




    Assim, considerando a conjuntura da época em que foi elaborada a Lei n.º 6.404/76, bem como a atual situação brasileira de incipiente e modesta dispersão da participação acionária, inexistente naquela época em que foi promulgada a retro referida lei, passou-se a questionar quais são os caracteres essenciais que caracterizam o acionista controlador, bem como a forma de seu exercício em companhias abertas.




    Desse modo, a presente obra pretende analisar os principais elementos do conceito de poder de controle e a forma em que o mesmo é exercido nas companhias abertas brasileiras, levando-se em consideração, também, as disposições legais do direito estrangeiro, especialmente, mas não exclusivamente, nos países em que há dispersão de capital.




    Por fim, a importância do poder de controle dentro das companhias já era conhecida antes mesmo da promulgação da Lei n.º 6.404/76, como afirmou Fábio Konder Comparato:




    “Ou seja, de toda a sistemática legislativa está certamente ausente uma peça essencial para a compreensão do verdadeiro mecanismo de funcionamento das sociedades anônimas entre nós. Essa peça-mestra, segundo penso, é o poder de controle.”3




    




    

      

        2 “Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou jurídica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:




         a) é titular de direitos de sócio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberações da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e




         b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos órgãos da companhia.




         Parágrafo único. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua função social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.” (BRASIL. Lei n.º 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispõe sobre as sociedades por ações. Disponível em <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm>. Acesso em: 02.11.2014)


      




      

        3 COMPARATO, Fábio Konder. Poder de Controle na Sociedade Anônima. In Revista de Direito Mercantil. São Paulo: Revista dos Tribunais, Ano XII, n.º 9, 1973, p. 68.


      


    


  




  

    2. NOÇÕES PRELIMINARES




    Em razão da equivocidade de alguns termos jurídicos, é preciso indicar, desde já, qual a acepção utilizada adiante no presente trabalho, para que sejam afastados equívocos interpretativos e, principalmente, para delimitar-se o uso do termo técnico equívoco.




    Assim, o termo sistema, que é utilizado, no presente trabalho, associado às características existentes em dada localidade em que são predominantes as sociedades por ações de capital concentrado ou de capital disperso, tem a função primordial de estabelecer regularidades e regras, de modo que, segundo Lourival Vilanova4, seja formado um todo composto de partes dotadas de pertinencialidade, unidade e unicidade do ponto de partida.




    Dessa maneira, em um sistema, há partes de um todo que apresentam vínculos que as interligam e as organizam, isto é, há elementos do todo que se relacionam formando um todo ordenado em função das semelhanças ou diferenças que as partes apresentam, formando, nas palavras de Mario Giuseppe Losano, “um corpus ordenado e coeso de conhecimentos científicos (como nos Diálogos sobre os dois máximos sistemas do mundo ptolomaico e copernicano, de Galileu Galilei), filosóficos (como no sistema kantiano), jurídicos (como sistema das fontes do direito, o sistema das obrigações, entre outros) e assim por diante.”5




    Aplicando-se o termo sistema ao conjunto de companhias abertas de dada localidade, temos que as companhias abertas são o objeto da realidade que compõe o mercado de valores mobiliários, que é o sistema maior, cujos elementos componentes são unidos por um critério de unidade e com caráter orgânico e lógico, formando um todo coerente e harmônico6.




    Logo, ao se utilizar o termo sistema de capital concentrado e sistema de capital disperso, utilizou-se o termo sistema na acepção de conjunto de elementos relacionados entre si, apresentando pertinencialidade e unidade, formando um todo que apresenta unidade de ponto de partida, ou seja, parafraseando Rachel Sztajn7, o termo sistema foi utilizado enquanto conjunto de elementos que apresentam alguma relação e que são coordenados entre si, funcionando como uma estrutura organizada.




    Ademais, deu-se preferência à referência ao Direito Societário e não ao Direito Empresarial no curso do presente trabalho, visto que o seu objetivo primordial reside no estudo dos elementos e caracteres do poder de controle nas companhias abertas, o que, salvo melhor juízo, constitui objeto do Direito Societário, enquanto conjunto de normas jurídicas reguladoras das “relações entre as pessoas que se associaram para a realização de um fim comum”, abrangendo: “(i) a determinação da finalidade; (ii) a organização; (iii) a situação jurídica dos sócios (status socii); (iv) o ordenamento do patrimônio especial decorrente do nascimento da sociedade; e (iv) o ordenamento da empresa.”8




    Assim, como o estudo visa a analisar o poder de controle e seus elementos dentro da sociedade por ações abertas e não a empresa como fato humano econômico voluntário9 consistente na atividade econômica organizada, entendemos ser mais adequado fazer referência ao Direito Societário, enquanto direito das sociedades empresárias, e não ao Direito Empresarial, enquanto direito da empresa na qualidade de fato humano econômico voluntário, que, por sua vez, torna-se fato jurígeno ao corporificar-se, no âmbito jurídico, por meio da celebração de um contrato de sociedade, como bem apontou Pontes de Miranda:




    “O mundo jurídico confina com o mundo dos fatos (materiais, ou enérgicos, econômicos, políticos, de costumes, morais, artísticos, religiosos, científicos), donde as múltiplas interferências de um no outro. O mundo jurídico não é mais do que o mundo dos fatos jurídicos, isto é, daqueles suportes fáticos que logram entrar no mundo jurídico. A soma, tecido ou aglomerado de suportes fáticos que passaram à dimensão jurídica, ao jurídico, é o mundo jurídico. Nem todos os fatos jurídicos são idênticos. Donde o problema inicial de os distinguir e de os classificar.




    2. Entrada no mundo jurídico. O fato jurídico provém do mundo fático, porém nem tudo que o compunha entra, sempre, no mundo jurídico.”10




    Há que se ressaltar, ainda, que o Direito Societário, embora tenha origem no fato humano econômico voluntário, que é a empresa enquanto atividade econômica organizada, não se limita ao estudo daquele fato, mas, sim, suplanta-o11, o que reforça nosso entendimento de que mais adequada é a referência ao Direito Societário em detrimento do Direito Empresarial.




    Acrescente-se, também, que, embora o presente trabalho tenha como foco o estudo dos elementos do poder de controle no âmbito das sociedades por ações abertas, preliminarmente analisou-se o poder de controle no âmbito das sociedades empresárias enquanto gênero do qual as companhias abertas constituem espécie, para, então, estudar-se o poder de controle no âmbito das companhias abertas.




    Desde já, faz-se necessário ressaltar que, embora os arts. 1.º e 3.º, caput, da Lei n.º 6.404/7612 indiquem o uso das denominações sociedade anônima e companhia, após a proibição da emissão de ações ao portador pelos arts. 1.º, caput, e 4.º, da Lei n.º 8.021/9013, perdeu sentido a denominação sociedade anônima, visto que justamente o anonimato dos acionistas passou a ser proibido, desde à época do lançamento do Plano Collor I.




    Assim, tecnicamente, seria mais correto deixar de fazer referência às sociedades anônimas para que fossem utilizadas as denominações companhia ou sociedade por ações. Contudo, no presente trabalho serão utilizadas indistintamente as denominações sociedade por ações, companhias e sociedades anônimas como expressões sinônimas, sendo que esta última expressão, em razão do uso consagrado, será também utilizada no presente trabalho, embora não seja a mais adequada tecnicamente.




    Devemos, também, fazer uma sucinta menção aos conceitos de liquidez14 e de dispersão que serão referidos na presente obra. A própria Lei n.º 6.404/76 apresenta os conceitos de liquidez e de dispersão no art. 137, inciso II, alíneas “a” e “b”15 respectivamente, ao tratar do tema do exercício do direito de retirada.




    Embora os conceitos legais acima mencionados sejam trazidos no bojo do exercício do direito de retirada do acionista dissidente, podemos tomar tais parâmetros legais para se determinar o que é liquidez e dispersão de ações.




    Assim, quando se mencionar o termo liquidez, ter-se-á a intenção de fazer referência às ações ou títulos representativos de ações que são considerados integrantes de índice representativo de uma carteira de valores mobiliários admitidos à negociação, cuja alienação, no mercado de valores mobiliários, permita a fácil conversão em moeda corrente, sem perdas relevantes em seu valor de negociação e sem demora na conclusão da compra e venda.




    A propósito, segundo Nelson Eizirik, “liquidez significa disponibilidade sobre moeda ou a titularidade sobre bens facilmente conversíveis em moeda. A ação tem liquidez quando pode ser facilmente alienada no mercado de valores mobiliários.”16 Neste mesmo sentido, ensina Rachel Sztajn:




    “No mercado financeiro, são ditos líquidos aqueles instrumentos cuja titularidade se transfere rapidamente, ou seja, são, líquidos porque facilmente se transformam em moeda, e no mais das vezes, sem impor perdas a quem os aliena (...) A facilidade de transformar ativos em moeda, rapidamente e sem perdas, é o que os caracteriza como líquidos.”17




    No que se refere à dispersão18, o conceito legal entende haver dispersão de ações, quando estiverem em circulação no mercado de valores mobiliários (que são aquelas não detidas direta ou indiretamente pelo acionista controlador) mais da metade das ações, de modo a conferir liquidez àquelas ações em circulação, ou seja, de modo a haver certa quantidade de pessoas predispostas a negociar (comprar e vender) por um preço que realmente reflita o valor da ação.




    Para efeitos do conceito de dispersão, “consideram-se ações em circulação no mercado aquelas que não são, direta ou indiretamente, do acionista controlador da companhia, independentemente de tais ações estarem ou não sendo negociadas no mercado.”19




    Preliminarmente, ainda, é preciso que sejam feitas algumas observações introdutórias ao estudo que se pretende desenvolver.




    Para o estudo do exercício do poder de controle no âmbito das companhias abertas, é fundamental ter-se uma sucinta noção dos fundamentos do processo econômico e, consequentemente, dos fundamentos do mercado, como forma, inclusive, de esclarecer o funcionamento da empresa no âmbito da atividade econômica e também de sua organização jurídica por meio do instituto jurídico da sociedade empresarial.




    Toda a atividade de uma dada comunidade depende de uma certa estabilidade estrutural para que se desenvolva, o que não impede que o Direito desta comunidade seja modificado no decurso do tempo. As mudanças quantitativas e qualitativas do Direito dependem, por sua vez, da dinâmica social que determinará a evolução e adaptação das normas jurídicas à realidade social vigente.




    Contudo, na vida comunitária, há situações conjunturais que se mostram incompatíveis com a estabilidade estrutural, mas que também são consideradas integrantes da estrutura social. Segundo Geraldo de Camargo Vidigal, os imperativos conjunturais são aqueles “que resultam de forças que determinam flutuações ambientais de curto prazo, não compatíveis com a rigidez de um quadro estrutural.”20 Desse modo, entre a estrutura estável e os imperativos conjunturais, há uma interação que acaba por influenciar o comportamento dos seres de dada comunidade.




    Ainda, segundo Geraldo de Camargo Vidigal, uma estrutura sociocultural é constituída dos seguintes elementos essenciais: (a) conjunto de recursos naturais; (b) conjunto de equipamentos produtivos; e (c) conjunto de estoque de bens de consumo.




    Os recursos naturais, quando insertos em uma relação humana, constituem um elemento estável, mas passível de modificações em virtude da exploração humana e das forças da natureza. Os equipamentos produtivos, enquanto conjunto de bens de capital, por sua vez, devem ser constantemente produzidos com a finalidade de substituir aqueles que se desgastam com o uso constante na atividade econômica produtiva, servindo não só à produção para satisfazer o crescimento da demanda, mas também para fazer frente às necessidades decorrentes do esgotamento dos recursos naturais.




    Diante do constante crescimento demográfico, há a necessidade de serem feitos mais aportes de capital, como forma de restabelecer a relação capital per capita, permitindo, assim, o crescimento da riqueza, da produção e das rendas sociais, uma vez que o capital per se é muito estável quantitativa e qualitativamente.




    Em relação aos bens de consumo, quando se tratar de bem de consumo único ou não durável, o mesmo deve ser reposto à medida que é efetivamente consumido, enquanto que aos bens de consumo duráveis deve ser dado o mesmo tratamento dos bens de capital, ou seja, devem ser repostos à medida que se desgastam com o uso constante.




    Assim, os homens de uma dada comunidade, ao interagirem, vão modificando seus relacionamentos com o ambiente em que vivem, seja em relação aos recursos naturais, seja em relação aos equipamentos produtivos ou, ainda, em relação aos bens de consumo, simplesmente porque os seres humanos vão alterando-se quantitativa e qualitativamente no decurso do tempo, de modo que apresentam uma acumulação do aprimoramento que é transmitido às novas gerações. Justamente a transmissão do aprimoramento acumulado no decorrer dos anos proporciona um avanço tecnológico e do próprio capital, o que, por sua vez, acaba causando uma expansão dos mercados.




    Este processo de desenvolvimento tecnológico, que é viabilizado pela acumulação e transmissão do aperfeiçoamento humano, proporciona uma maior especialização da mão de obra e, portanto, desencadeia uma divisão do trabalho mais aprimorada, que alavanca o crescimento da produtividade de cada trabalhador. Obviamente que este processo de aperfeiçoamento tecnológico desenvolve-se paulatinamente.




    Conforme ensina Geraldo de Camargo Vidigal, o Direito constitui uma das técnicas dominadas pelo homem, o qual se destina a disciplinar os atos e interesses dentro de uma dinâmica social, in verbis:




    “Dentre as técnicas dominadas pelo Homem, destacam-se singularmente as do Direito, técnica da própria convivência social.




    Para que as relações entre os homens possam desenvolver-se ordenadamente, é necessário que a tutela dos interesses e a disciplina dos atos se exerçam com estabilidade, preservada a dinâmica da vida social. A Dogmática, assim, compõe um quadro vivo, mas relativamente estável.”21




    Dessa forma, dentro de uma estrutura social, assim considerada como sendo um conjunto de relações de interação de diversos elementos proporcionalmente estáveis, o Direito está inserido e dotado de certa estabilidade, ou seja, na estrutura social, o Direito apresenta-se como um elemento estável, mas dotado de certa dinâmica (em razão de suas alterações paulatinas em consequência da dinâmica da sociedade), em um ambiente social em que o grupo social estável, por meio de técnicas estáveis e com o uso de equipamentos que são alterados gradativamente, explora um mundo físico dotado de estabilidade.




    Mas, nesta estrutura social, há ocorrências dinâmicas que causam mudanças bruscas, além de não apresentarem proporcionalidade dentre seus elementos. Estas ocorrências dinâmicas são as conjunturas que são definidas “como um jogo de dinâmicas relações de interação entre elementos em proporções irregularmente oscilantes.”22




    No que concerne ao processo econômico, a economia, ao incorporar mecanismos financeiros, acaba por inserir a conjuntura rotineiramente, deixando, por isso, de ser, a conjuntura, um elemento excepcional no âmbito econômico. Isto ocorre porque o elemento financeiro da economia imputa-lhe elementos conjunturais que lhe são ínsitos e, simultaneamente, retira-lhe a estabilidade.




    A atividade econômica (ou processo econômico na denominação utilizada por Geraldo de Camargo Vidigal), por sua vez, enquanto esforço social produtivo, consiste na aplicação do trabalho nos recursos naturais disponíveis por meio da utilização dos equipamentos produtivos existentes, cujo resultado pode ser analisado sob duas óticas: sob a ótica da expressão física e sob a ótica da expressão monetária.




    Sob a ótica da expressão física, o resultado da aplicação do trabalho social sobre os recursos da natureza (isto é, sobre a riqueza existente), com a utilização dos equipamentos produtivos existentes, consistirá no conjunto de bens e/ou serviços (denominados de produtos sociais) que serão colocados no mercado. Estes produtos ou serviços, também denominados de produto social ou físico, são compostos por um subconjunto de bens e serviços de consumo e um subconjunto de bens de capital (que são aqueles bens de produção) e de investimento (que são aos investimentos feitos em capital físico).




    Já sob a ótica da expressão monetária, o resultado decorrente da aplicação do trabalho social sobre a riqueza existente, com o uso de equipamentos produtivos, consistirá na renda social, que nada mais é que o conjunto de remunerações de fator, ou seja, a remuneração percebida em moeda e proporcional ao aporte efetuado no esforço coletivo empenhado no processo econômico, podendo ser o salário pago aos trabalhadores, os juros dos capitais e os lucros ou prejuízos sofridos pelos empresários.




    Comparando o produto social com a renda social, o primeiro denota uma situação dotada da estabilidade, enquanto que a segunda contempla uma situação dinâmica, justamente por envolver um fluxo, isto é, uma parcela da renda social é destinada aos gastos de consumo e outra parcela é destinada à constituição da poupança. Enquanto o conjunto de bens e serviços de consumo resultante do trabalho social é dinamicamente igual aos gastos de consumo, a parcela da renda social destinada à constituição da poupança não guarda igualdade dinâmica aos investimentos, pois os investidores nunca utilizam o mesmo montante de sua poupança nos investimentos, além de, geralmente, utilizarem crédito concedido para que realizem os investimentos, o qual supera em muito a capacidade dos investidores pouparem.




    Deve-se observar que a poupança somente gera riqueza quando, sendo os gastos de consumo inferiores à renda social, a parcela destinada à poupança for efetivamente investida pelo poupador, visto que o meio de circulação da riqueza – que é a moeda – não é riqueza, enquanto que, para a empresa, ela será capitalizada quando distribuir dividendos inferiores aos lucros realizados, de modo que o excedente de lucro enriquecerá diretamente a empresa ao haver a transferência interna deste montante (excedente a título de lucro) à atividade produtiva.




    Como observado por Geraldo de Camargo Vidigal, “a grande maioria dos que realizam poupanças não possui disposição empresarial e não faz investimentos”23, o que evidencia a inexistência de relação entre as decisões de investir e as decisões de poupar. Assim, enquanto o consumo gera renda social, que, por sua vez, é a origem da poupança, os “investimentos surgirão do peculiar conjunto de qualidades que compõem a disposição empresarial, quando confrontado com a expectativa de que dos investimentos advirão lucros, a um percentual excedente da taxa de juros do mercado.”24




    Assim, embora haja uma diversidade entre a poupança e o investimento planejados, quando da concretização do investimento, há a utilização de mecanismos de acomodação entre poupança e investimentos, que são formados pelos fenômenos da moeda e do crédito, ou seja, esta acomodação entre poupança e investimentos ocorre por meio de processos monetários que são diretamente influenciados pelas finanças públicas.




    Logo, as sociedades por ações devem ser estudadas levando-se em conta os fundamentos do mercado acima indicados, isto porque, como bem indicou Rafael Perez Escolar25, as companhias mobilizam uma grande quantidade de capitais no exercício de sua atividade econômica, seja para fazer frente à necessidade de atender à demanda e, assim, apresentar um processo produtivo acelerado, seja para captar recursos a serem destinados à execução de novos projetos econômicos, sem prejuízo da necessidade de oferecer retorno aos investimentos feitos pelos acionistas, motivo pelo qual se pode considerar que a sociedade por ações constitui um verdadeiro instrumento técnico-jurídico do capitalismo.




    Isto porque, ao mobilizar uma grande quantidade de capital com a finalidade de aperfeiçoar a técnica produtiva, a companhia proporciona um estímulo ao progresso técnico, justamente em busca da redução dos custos da produção e do aumento de sua produção para satisfazer a demanda, o que acaba por facilitar as trocas, o que somente é possibilitado pelo investimento.




    E a importância da sociedade por ações, enquanto instrumento típico do capitalismo, é tão grande que seu funcionamento interessa a toda uma nação, pois, segundo André Tunc26, (a) as companhias exercem uma influência na economia nacional a partir do momento em que a bolsa de valores acaba por refletir uma opinião do mercado sobre o futuro da economia nacional e, ainda, (b) o sistema capitalista deve proporcionar vigor e honestidade para estimular o investidor a aportar recursos por meio de valores mobiliários, denotando sua alta influência no sistema econômico, do que decorre a importância também do poder de controle das companhias.
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    PARTE II - COMPANHIAS: BREVE RETROSPECTO HISTÓRICO E AS VICISSITUDES ATUAIS DO MERCADO DE CAPITAIS


  




  

    3. ORIGEM E EVOLUÇÃO HISTÓRICA




    Desde a origem do Homem até a Idade Média (mas antes do Renascimento), pode-se dizer que a História Econômica indica a existência apenas de sociedades pré-capitalistas, tratando-se de período em que surgiu a agricultura e antecedeu a época da formação das grandes civilizações da Antiguidade, no qual os homens concentravam-se nas caças, enquanto que as mulheres voltavam-se apenas para a colheita, sendo esta a divisão de trabalho vigente desde o surgimento das sociedades paleolíticas.




    Nesse sentido, vide comentários de Ricardo Feijó:




    “Nas sociedades pré-capitalistas, em geral, há uma tradição cultural que permeia a vida econômica e que condiciona fortemente a maneira como os homens relacionam-se na produção e na distribuição de bens. Não predomina nelas uma lógica de mercado a comandar os papéis individuais e nem há a impessoalidade típica das economias capitalistas. Os indivíduos não pautam suas ações pela busca pessoal de riqueza. O que move as pessoas nas sociedades tradicionais pré-capitalistas é a representação de um papel já estabelecido que lhes é fornecido ao nascerem e que passa a ditar suas vidas. Elas não estão, portanto, livres na vida econômica para alcançarem toda vantagem possível. A participação de cada qual é ditada pela tradição que ensina as pessoas como e para quem produzir.




    A consequência maior do forte predomínio da tradição cultural na vida econômica é a impossibilidade de se identificar uma recorrência de fatos econômicos que possam ser racionalmente interpretados. Os preceitos que ditam a atividade produtiva nessa sociedade são de natureza cultural e podem não obedecer a nenhum critério racional. Nela, a visão de um mundo transcendental de mitos e deuses comanda ações econômicas ordinárias. Com isso, todas as dimensões culturais permeiam o fenômeno puramente econômico e não se pode separá-lo delas, mesmo para fins analíticos.”27




    Entre os anos 8.000 a. C. até 3.500 a. C., a História Econômica relata a ocorrência da primeira revolução econômica, que ficou conhecida por Revolução Neolítica, a qual foi motivada, segundo Jacques Brasseul28, por bruscas mudanças nas condições climáticas. Com a referida revolução econômica, (i) há o surgimento de aldeias e cidades, (ii) a existência de excedentes na agricultura leva à modificação da divisão do trabalho até então vigente, sendo que as mulheres passam também à dedicação da criação de animais e ao cultivo de cereais, (iii) surgem os primeiros serviços ligados à organização da atividade econômica essencial da época, que era a cultura do solo e (iv) há, ainda, um incremento nas trocas dos excedentes.




    Somente na Antiguidade, a partir de 4.000 a. C., como consequência da Revolução Econômica do Neolítico, há uma intensificação dos direitos de propriedade, momento em que surgem as primeiras formas de Estado29, cujas principais características, segundo Dalmo de Abreu Dallari30, residem na sua unitariedade, ou seja, inexistia divisões internas, seja em seu território, seja em termos administrativos e funcionais, bem como na religiosidade, quer dizer, o Estado era visto como expressão direta do poder religioso, do poder divino.




    A Revolução Econômica Neolítica difundiu-se pela região do Rio Nilo, da Índia e da China no ano 4.000 a. C. e, somente em 2.500 a. C., na região da Europa. Esta difusão da revolução econômica deu ensejo ao surgimento dos primeiros grandes centros urbanos, de uma complexa organização social e do início da metalurgia, culminando com o nascimento das grandes civilizações e com a formação de diversos impérios, que, basicamente, dividiram-se em duas espécies: os impérios da terra (civilizações dos grandes rios Tigres e Eufrates, Suméria à Pérsia, Nilo), que eram fundados na agricultura, e os impérios do mar (Fenícia, Cidades Gregas e Reinos Helenísticos), que estavam fundados no comércio e na navegação.




    Nos impérios da terra, a economia era dotada de um caráter liberal (pré-capitalista) e fomentadora das atividades comerciais privadas, além de ser propícia a trocas, bem como à difusão das técnicas, apresentando uma organização coordenada pelos homens, cujo funcionamento era garantido por normas jurídicas garantidoras, essencialmente, da propriedade e que eram implementadas pelo Estado. As principais produções eram agrícolas, sendo que a criação de animais era apenas uma fonte complementar de alimento e de força de trabalho. Diante da falta de matéria-prima, constata-se a necessidade de importar e exportar em larga escala, o que leva ao desenvolvimento de entrepostos, de casas de comércio e à presença dos primeiros banqueiros em razão do uso de moeda e do crédito para as trocas.




    Já os impérios do mar criaram o comércio marítimo fundado mais nas trocas que na produção, destacando-se como intermediários em todas as trocas do mundo antigo. Na qualidade de intermediários, os impérios do mar desenvolveram feitorias para o incremento das trocas, sendo os primeiros colonizadores, além dos marinheiros-comerciantes praticarem uma forma livre de empresa marítima. A Fenícia foi o primeiro império do mar fundado no Século XII a. C. Já, por volta entre os Séculos V e IV a. C., os impérios do mar aperfeiçoaram uma economia comercial, marítima e monetária, proporcionando a unificação de pesos e medidas, além de difundirem o uso da moeda, agora utilizada em larga escala, dando causa ao surgimento de um comércio internacional, que era centrado em Atenas, voltado ao lucro e fundado no direito de propriedade e nos contratos já mais evoluídos, bem como na divisão do trabalho.




    Segundo Jacques Brasseul, o Império Romano destacou-se justamente por ser, simultaneamente, um império da terra e do mar, ou seja, o êxito do Império Romano deve-se à capacidade de síntese das duas espécies de impérios da Antiguidade, além de outros fatores, tais como “a organização militar, instituições estáveis (...), um patriotismo lendário que se traduz numa dedicação total quer do povo (plebs) quer das elites e, por último, a abertura e a capacidade de assimilação que permite a integração relativamente harmoniosa das nações vencidas.” 31




    Como bem narrou Ricardo Feijó, observou-se uma intensificação do comércio no Império Romano, sem que houvesse um desenvolvimento no pensamento econômico, in verbis:




    “Desenvolve-se o comércio entre regiões, também facilitado pela adoção de moedas para intermediar as trocas. Instituições de créditos similares ao cheque e notas promissórias eram conhecidas e usadas. Há banqueiros profissionais e até um banco público para supervisionar suas atividades. O governo tem de enfrentar problemas econômicos típicos da era moderna como crises monetárias e fiscais, falta de ouro, balança comercial deficitária e inflação. Os imperadores intervêm de muitas formas na vida econômica, fixando preços, tabelando juros, protegendo devedores, inspecionando a qualidade dos bens nos mercados, confiscando mercadorias defeituosas ou estragadas. Também atuam com medidas contra a competição estrangeira, outras que regulam o uso das vias públicas, que proíbem a exportação de metais preciosos e até organizando as profissões em corporações obrigatórias.




    Com tudo isto, era de se esperar que o pensamento econômico tivesse grande desenvolvimento no período, mas tal fato não ocorreu (...) Isso se explica pelo fato de a cultura romana ter desenvolvido um viés bastante pragmático: os romanos são homens de ação e estão mais preocupados com ideias concretas sobre relações econômicas, de aplicação imediata nos negócios do dia-a-dia, e menos voltados à análise puramente teórica.”32




    Não obstante o não desenvolvimento do pensamento econômico, os romanos tinham como principal fonte do pensamento econômico o sistema legal romano, ou seja, enquanto resultado da elaboração de leis com impactos econômicos, sem dar, inclusive, grande importância às considerações éticas e religiosas33.




    Embora o Império Romano não apresentasse uma sistematização das normas de Direito Comercial, como bem indicou Tulio Ascarelli34, o referido império deu grandes contribuições para o progresso econômico, a partir do momento em que as conquistas concretizadas pelo Império Romano provocou uma intensificação, no plano comercial, em regiões que apresentavam baixa intensidade comercial, visto que o Império necessitava importar produtos agrícolas daquelas regiões conquistadas, os quais eram cada vez menos produzidos internamente.




    No auge do Império Romano, além do florescimento das trocas comerciais fora do âmbito das cidades, abrangendo regiões mais afastadas, neste momento, segundo os relatos de Jacques Brasseul, surgem os bancos em Roma, que se torna uma verdadeira capital financeira. Contudo, com a queda do Império Romano, assiste-se à adoção de inúmeras medidas coercitivas, que “destroem paulatinamente a mobilidade dos fatores e os mecanismos de mercado, substituindo uma economia de trocas monetárias por uma cristalizada economia de subsistência.”35




    Assim, a Antiguidade foi um período da História Econômica Mundial que apresentou uma estabilidade das técnicas, de forma que as inovações (tais como a moeda, a escrita etc.), não obstante a importância na evolução da Humanidade, não estavam ligadas à produção e muito raramente proporcionavam alguma contribuição ao crescimento econômico36. E as causas desta dissociação entre técnicas e produção, segundo Jacques Brasseul, são atribuídas à organização da sociedade, in verbis:




    “As causas prendem-se com a organização de uma sociedade baseada no trabalho forçado: a escravatura é pouco propícia ao progresso tecnológico, porque o produtor não está muito interessado no resultado do seu esforço; também as mentalidades, voltadas para a abstração e a filosofia na Grécia, o direito e a organização em Roma, estão pouco preocupadas com os processos produtivos, e as elites menosprezam tais aspectos materiais; os valores são os do poder político e não os da economia; por fim, as múltiplas superstições que acompanham a religião greco-romana estão mais inclinadas para explicações mágicas do que para as explicações racionais dos fenômenos naturais e do funcionamento das coisas.”37




    Após a queda do Império Romano, que ocorreu no ano de 476, inicia-se o período da Idade Média, na qual há uma preocupação mais voltada ao progresso material, sem se desconsiderar o progresso espiritual, culminando, no fim do Renascimento (aproximadamente fins do Século XVII), com a presença de sociedades capitalistas pré-industriais.




    Na Idade Média, segundo Dalmo de Abreu Dallari38, constata-se uma alta instabilidade e heterogeneidade no âmbito do Estado, o que dificultou a síntese dos principais caracteres do Estado Medieval. Contudo, o Estado Medieval apresentou uma preocupação em obter uma unidade, além de força como forma de atingir uma unidade política e um poder eficaz e imune a influências, o que foi incentivado, sobretudo, pelas invasões bárbaras, mas sempre tendo como base fundamental o cristianismo que induz à busca da universalidade e da igualdade dos homens.




    As constantes guerras e invasões dificultam o desenvolvimento do comércio, de modo que, “em consequência, valoriza-se enormemente a posse da terra, de onde todos, ricos ou pobres, poderosos ou não, deverão tirar os meios de subsistência. Assim, pois, toda a vida social passa a depender da propriedade ou da posse da terra, desenvolvendo-se um sistema administrativo e uma organização militar estreitamente ligados à situação patrimonial.”39




    Assim, inicia-se um período marcado por uma pluralidade de poder e autoridade, o que confere maior liberdade às cidades, que apresentam uma ascensão ao aumentarem a conquista de privilégios dentro da organização administrativa, sobretudo a partir do Século XI, chegando a concentrar a organização da produção manufatureira, culminando com a formação das corporações de ofícios. Nesta época, constata-se um aumento da divisão do trabalho e um aumento das trocas, além do aumento da produtividade agrícola e do incremento da técnica.




    Entre os Séculos VIII a XI, assiste-se a um período de transição do sistema econômico da Antiguidade para o Feudalismo, marcado pela transição da escravidão para a servidão, período que ficou conhecido por Idade das Trevas40. Naquele período, surge um sistema econômico resultante da junção dos caracteres do mundo romano com os do mundo germânico, que pode ser denominado de sistema do grande domínio caracterizado pelo isolamento do homem em torno das grandes explorações rurais voltadas à subsistência, pela limitação das trocas, das permutas em um âmbito fechado, o que causa o declínio do comércio e a baixa utilização da moeda, além da indústria limitar-se ao artesanato existente dentro do domínio.




    A partir do Século XI, inicia-se um período de prosperidade na Europa que é marcado pela economia feudal41, que foi um sistema progressista que proporcionou o aumento da produtividade e o crescimento demográfico, graças ao período de paz que se iniciou após as invasões, aos excedentes de produção, bem como aos progressos técnicos no âmbito da produção entre os Séculos XI e XIII, decorrentes não da ciência, que ainda estava dissociada da atividade econômica, mas, sim, da própria atividade dos artesãos, camponeses, comerciantes e marinheiros.




    Conforme Ricardo Feijó, este é um período de transição proporcionado pelo excedente da produção agrícola, que reativou a atividade comercial e, assim, deu origem a uma nova classe social que providenciará a dissolução gradativa das relações feudais:




    “A vida econômica na sociedade medieval era sustentada pela atividade agrícola. Os feudos eram auto-suficientes e quase nunca produziam um excedente exportável. A partir do século XI, mudanças tecnológicas aumentaram significativamente a produtividade na agricultura e com isso pôde-se gerar crescentemente um excesso de produção destinado ao comércio. A atividade comercial dá origem a uma nova classe de homens enriquecidos sem vínculos fortes com a antiga ordem social. São os portadores do elemento que iria dissolver lentamente as relações feudais: a substituição dos vínculos medievais que existiam entre as pessoas, legitimados pela fé, por relações de mercado. Contudo, não foi uma transição linear; muitas guerras, revoltas e retrocessos ocorreriam até que o capitalismo comercial substituísse o feudalismo nos países mais adiantados da Europa.”42




    Já na segunda metade do Século XII43, assiste-se ao surgimento das corporações de artes e de ofícios, que congregam artesãos e comerciantes associados nas suas respectivas corporações, as quais apresentaram um grande desenvolvimento, quando se constata um deslocamento populacional do campo para as cidades, em virtude do aumento demográfico (excedente de mão de obra) e da criação de mercado consumidor para as manufaturas produzidas no entorno dos feudos dentro de núcleos urbanos que se transformarão em cidades44. Nesta época, as cidades exercem o importante papel de centro de trocas45, o que ocorria nas grandes feiras, ensejando, inclusive, o surgimento de novos meios de pagamento e de crédito, dando azo ao surgimento de bancos nos principais centros de comércio, em virtude da intensificação das trocas entre as diversas regiões da Europa, bem como externas à Europa, especialmente para o Oriente.




    Em razão da intensificação do comércio, as corporações de comerciantes são as que se desenvolvem mais rapidamente e com maior especialização, apresentando um caráter mais empreendedor, o que desencadeará, nos Séculos XIII e XIV, o surgimento dos empresários dedicados à atuação internacional, com uma verdadeira organização racional, acompanhada de uma ampla atividade bancária, manejando seus capitais e os capitais dos demais investidores, dando origem a um nascente capitalismo pré-industrial46. Nesta época, surgem os primeiros documentos da dívida cambiária, que se destinavam aos pagamentos entre praças distantes com câmbio de moedas47.




    As corporações dos comerciantes produzem uma disciplina regulamentadora dos negócios mercantis, especialmente fundada na mediação das trocas, cuja origem está alicerçada fundamentalmente nos costumes dos comerciantes com influxos do direito marítimo, mas de aplicabilidade específica aos comerciantes. Aos poucos as normas relativas aos negócios mercantis vão formando o direito mercantil, que, gradativamente, vai-se firmando como direito autônomo da classe profissional com nítido caráter internacional48.




    Segundo Tulio Ascarelli, nesta época, a atividade mercantil passa a requerer um maior investimento de capital, que ultrapassa a contribuição familiar, momento em que surge a figura da sociedade em nome coletivo, in verbis:




    “A atividade mercantil exige o concurso da atividade e dos meios financeiros de uma pluralidade de pessoas, e neste período surge, desbordando o consórcio familiar, a sociedade em nome coletivo (‘compagnia’, como se dizia e como seguimos, substancialmente dizendo com o nosso ‘e compagni’) que reforça sua estrutura financeira, primeiro com participações alheias e depois, no século XIV, mais frequentemente com depósitos, o instrumento típico para a organização do comércio terrestre e da atividade bancária, num princípio ilustra Sapori – com uma estrutura unitária respeito às numerosas filiais que a grande companhia tinha em toda Europa, depois, na segunda metade do Século XIV, com uma autonomia das fazendas locais que fazia de casa mãe a holding das primeiras.




    No comércio marítimo dominava, não obstante, a comenda e, referindo-se a esta e a sua difusão também fora do comércio marítimo, virá depois disciplinada (pela primeira vez na lei florentina de 1408) a comanditária.”49




    Assim, constata-se que a economia feudal, que inicialmente era pouco monetizada, passa a utilizar a moeda como meio de pagamento50 em substituição às prestações em gênero, o artesanato é substituído pelos manufaturados da cidade voltados à comercialização nos mercados, a qual se intensifica. Não obstante, a agricultura ainda representava a quase totalidade da produção, o que levou a Europa à crise generalizada no Século XIV, que foi agravada por desastres naturais, volta das guerras, rápido aumento da população não acompanhado pelos recursos e epidemias (peste negra a partir de 1347), o que culmina com a crise do sistema feudal e do próprio comércio, findando a Idade Média com a queda de Constantinopla em 1453 e dando, assim, início à Idade Moderna.




    A crise vivida no fim da Idade Média levará ao início do surgimento gradativo das Monarquias Absolutistas51, que se caracterizaram por uma presença estatal maior nos setores militar, político e econômico, sendo o Estado o garantidor da proteção, da segurança e dos direitos de propriedade em troca do pagamento de novos tributos, além de fomentador do comércio e das atividades manufatureiras. Trata-se da origem do Estado Moderno que se consolida a partir do Século XVI, cujas características primordiais se concentram no entorno dos conceitos de soberania nacional, território, povo e finalidade pública do Estado, além da desvinculação da Igreja. Ademais, o Estado Moderno apresenta uma maior preocupação em disciplinar o mercado nacional, momento em que inicia-se, no âmbito jurídico, uma nova concepção de direito que se associa à ideia do humanismo e de formação de um direito nacional comum que se consolidará na segunda metade do Século XVI.




    Entre o período de decadência do feudalismo e o início da Idade Moderna, o mercantilismo serviu como regime de transição para o capitalismo52, o qual veio acompanhado dos Estados Absolutistas, além de se tratar de um regime de transição muito fértil no âmbito do pensamento econômico. O mercantilismo também foi marcado pela associação dos Monarcas com os burgueses em detrimento da antiga classe dos senhores feudais, o que serviu para permitir a centralização do poder nas mãos dos reis absolutistas em desfavor da típica descentralização do poder que marcou o feudalismo.




    Nesse sentido, vide os comentários de Ricardo Feijó:




    “A doutrina mercantilista teve origem na prática dos reis medievais e gradualmente foi firmando-se como racionalização das políticas intervencionistas que já vinham sendo adotadas. À medida que a classe de comerciantes e financistas enriquecia, ela ganhava importância na sociedade medieval e os nobres feudais, sentindo a ameaça ao status quo, compeliam o rei a tomar medidas para controlar a atividade mercantil de modo a limitar o enriquecimento com o comércio (...) Em nome do nacionalismo, o rei foi acumulando poderes, ao mesmo tempo e que a nova classe ligada ao comércio ia conquistando seu espaço. Isso levou no fim do século XIV à associação entre monarcas e burgueses, o que garantiu a centralização do poder em detrimento da antiga classe de senhores feudais. Surge o nacionalismo exacerbado nos recém-criados Estados-nações que conferiam poderes absolutos e divinos ao rei.”53




    É justamente neste ambiente que, entre os Séculos XV e XVI, iniciam-se as grandes navegações, período em que surgem novas formas de intercâmbio lançadas pelos armadores e mercadores, as descobertas de novos mercados além-mar, a criação de institutos favoráveis ao progresso econômico, ao aumento da produtividade, criando bases favoráveis à futura Revolução Industrial. Já em 1487 surge a Bolsa de Bruges, atual Bélgica, que era dirigida pela Família Van der Burse e, inicialmente, destinava-se à compra e venda de moedas, de metais preciosos e de letras de câmbio.




    Até o final do Século XV, a China possuía um grande avanço técnico em comparação ao continente europeu, conforme relata Jacques Brasseul:




    “O avanço da China em matéria técnica até essa altura por comparação com todas as outras civilizações é explicável simplesmente pelo número. Antes dos tempos modernos, as invenções resultam, na sua maioria, da experiência dos artesãos, dos rendeiros e de alguns gênios isolados, que descobrem fortuitamente novos processos mediante a observação da Natureza e dos seus mecanismos. Quanto maior é a população, maiores são as possibilidades de descobertas felizes e úteis; graças ao seu peso demográfico, a China realizará o maior número de progressos tecnológicos e científicos (altos-fornos, teares, relógios hidráulicos, papel, pólvora, bússula, leme, tipografia, ímã, adubo, máquinas agrícola, etc.). Assim, (...) entre o século I a.C. e o século XV, a civilização chinesa era muito mais eficaz do que a civilização ocidental a aplicar os conhecimentos para suprir as necessidades humanas fundamentais”.54




    Os europeus utilizaram tecnologias desenvolvidas pelos chineses e as aplicaram para dar início às grandes navegações a partir do final do Século XV, dando, assim, início a um período de intenso fluxo de mercadorias, de forma que o comércio recebeu um novo impulso, especialmente em razão do comércio realizado além-mar.




    Até o fim da Idade Média, pode-se dizer que as sociedades eram apenas pré-capitalistas, visto que não estavam, ainda, presentes as características principais do capitalismo enquanto regime econômico. Assim, nas sociedades pré-capitalistas (i) o direito de propriedade não era extensivo a todos, (ii) não havia liberdade econômica, mobilidade de trabalho, tampouco mobilidade perfeita de mercadorias, (iii) não havia um sistema de mercado livre que abrangesse toda a economia, mas havia mercados isolados, não interligados, motivo pelo qual as feiras serviam de estímulo para as trocas, (iv) os valores morais, militares e espirituais eram hostis à atividade econômica e (v) apesar de haver um período de criatividade técnica e de crescimento econômico, o regime pré-capitalista apresentava mudanças lentas.




    Com o início da Idade Moderna, surgem as economias capitalistas pré-industriais, estimuladas pelas condições de crescimento econômico que o Continente Europeu apresentava. Durante o Renascimento (Séculos XV e XVI) e a Idade Clássica e Barroca (Séculos XVII e XVIII), o ideal econômico dominante era o mercantilista, período marcado pela economia mercantilista que serviu de regime de transição entre a Idade Média e a Era Industrial. A economia, neste período de transição, apresentou algumas mutações: (i) após os descobrimentos, as trocas mercantis passaram a ser ultramarinas, (ii) os Estados-nações consolidaram-se, apresentando um intenso intervencionismo e dirigismo no âmbito da política econômica55, (iii) desenvolvimento das classes burguesas nas cidades, (iv) surgimento de pensamentos favoráveis à atividade econômica, em contraposição aos valores morais, espirituais e militares até então vigentes e que eram hostis à atividade econômica, (v) criação de diversos institutos e instituições fomentadores do desenvolvimento econômico e (vi) predomínio do espírito científico e racionalista em substituição às crenças mágicas e irracionais.




    No Século XVI, Portugal e Espanha são os países pioneiros e responsáveis pelo desenvolvimento do comércio ultramarino, que predominará na economia mundial por muitos séculos. Outros países europeus seguiram o exemplo daqueles países ibéricos e, assim, passaram a realizar expedições exploradoras voltadas para o comércio ultramarino. Neste período, pode-se dizer, mais uma vez, conforme indicou Tulio Ascarelli56, que se findou um primeiro ciclo de formação do direito mercantil voltado, basicamente, ao comércio, aos transportes, especialmente o marítimo, aos negócios bancários e cambiais, cuja origem estava nos usos e costumes dos comerciantes, apresentando, o sistema de direito mercantil, uma abrangência geral e vinculado a uma primeira ideia de mercado, embora tenham sido elaboradas para regular as atividades mercantis dos comerciantes, de modo a assumir uma feição independente das corporações que deram origem àquele sistema, além de destinar-se a proporcionar o aumento da riqueza de um modo geral e não restrita a um grupo determinado.




    Justamente no seio desta economia mais dinâmica, que proporcionou a retomada da atividade econômica e do crescimento econômico europeu, sob os impactos dos grandes descobrimentos que, em suma, propiciaram um grande afluxo de metais preciosos e uma maior extensão das trocas mercantis, bem como no momento em que os aspectos políticos e institucionais passam a prevalecer em relação à esfera econômica, segundo os relatos históricos, a sociedade por ações foi criada.




    Já, neste período, a economia era baseada fundamentalmente sobre o crédito, diante do gradativo abrandamento que a proibição canônica referente à cobrança de juros sofreu no decorrer dos anos, a partir do momento que se admite a cobrança de remuneração nos mútuos destinados à finalidade produtiva, justamente porque o tomador do empréstimo teria a sua contrapartida no rendimento que obteria da aplicação do dinheiro, por exemplo, na aquisição de bens, em detrimento dos benefícios que o credor poderia obter se ele próprio aplicasse o dinheiro emprestado57. A propósito, a legislação já reconhecia a licitude da cobrança de juros.




    Em 1531, em razão da intensificação das trocas comerciais e em virtude de sua melhor localização, se comparada com a localização dos portos ibéricos, surgiu a primeira bolsa de comércio na Antuérpia, que era voltada para a realização de operações financeiras, trocas de títulos e de capitais, além de operações de especulação a prazo. Justamente por estar voltada a operações primordialmente de empréstimos, não foi aquela bolsa de comércio considerada como bolsa de valores58.




    Ademais, a expansão mercantilista com a formação de colônias acabou dando origem à necessidade de capitais vultosos e sujeitos a grandes riscos, tendo em contrapartida a mera expectativa e esperança de obter grandes benefícios, o que denotava a incompatibilidade da forma societária surgida antes da expansão colonial, cuja estrutura era essencialmente pessoal e não eram vocacionadas a novas iniciativas empreendedoras.




    Até o início do Século XVII, no âmbito mundial, não havia um instituto jurídico que reunisse todos os caracteres típicos da sociedade anônima, tal como a conhecemos hodiernamente.




    Assim, exemplificativamente, as corporações eclesiásticas, embora tenham dado origem ao instituto da personalidade jurídica, não reuniam as demais características típicas das sociedades anônimas, o mesmo ocorrendo com as Rheederein, que eram uma associação para armação de navios, na qual os interesses estavam divididos em quotas-parte com livre circulação.




    Dos relatos históricos consultados, somente no ano de 1602 foi criada a primeira sociedade anônima, que foi a Companhia Holandesa das Índias Orientais, conhecida também por Companhia Unificada das Índias Orientais ou simplesmente VOC (Verenigde Oost-Indische Compagnie). A sociedade por ações foi, desse modo, o instrumento utilizado para possibilitar a expansão colonial, como indicou Tulio Ascarelli, in verbis:




    “A expansão colonial exige grandes capitais, dispostos a correr enormes riscos, com a esperança de benefícios fabulosos, capitais que nem sequer os grupos financeiros mais ricos podem ter a ponto por si sós. A reunião de grandes capitais exige a sua vez a possibilidade de que as participações individuais circulem, porque uma inversão é tanto mais fácil quanto mais fácil é, para quem tem invertido, a possibilidade de retirá-la. A estrutura das sociedades de comércio transmitida do período anterior, essencialmente pessoal, não se prestava a estas novas iniciativas, que deviam, por isso, buscar de outra parte uma própria estruturação jurídica. As cidades italianas do Renascimento, frequentemente endividadas, haviam criado um precedente através de associações dos próprios obrigacionistas (ou titulares de dívida pública) que, em garantia das utilidades de seus títulos, controlavam e ainda administravam determinados ingressos do próprio devedor, pelo que realmente exploravam empresas de cuja marcha dependia o benefício dos títulos; foi celebérrima, entre estas associações, o banco São Jorge de Gênova (...) Estes títulos (sendo juridicamente obrigações) circulavam livremente. Por outra parte, a indústria mineira, que se havia desenvolvido especialmente nos séculos XV e XVI, apresentava formas associativas capitalistas com participações suscetíveis de circulação.




    Porém, o instrumento da expansão econômica colonial, e é a vez da origem da sociedade por ações modernas, surge da confluência das formas associativas econômicas com o conceito de personalidade jurídica elaborado no campo do direito público, que se produz na segunda metade do século XVI e no XVII, através da constituição de companhias privilegiadas, consagradas a atividades mercantis, dotadas à sua vez de privilégios e com um acento público, devendo ao ato da autoridade, ao que está subordinada sua constituição, a concessão da personalidade.”59




    Com a criação da primeira companhia colonial na Holanda, surgiu, também, a primeira bolsa de valores em Amsterdam, em 1602, com os principais contornos das bolsas de valores modernas60, cuja operação incluía a negociação de ações da Companhia Holandesa das Índias Orientais, o que desencadeará, posteriormente, a criação da Bolsa de Londres no Século XVII e da Bolsa de Paris no Século XVIII.




    Na época dos grandes descobrimentos, via de regra, o Estado Absolutista associava-se a súditos comerciantes que tinham disponibilidade de capital para investimento, os quais, dessa maneira, formavam as companhias coloniais que, por sua vez, reuniram, pela primeira vez na história, as características típicas das sociedades por ações, especialmente, a divisão do capital em ações e a limitação da responsabilidade dos sócios ao valor de suas ações, mas, em regra, sob o domínio do Estado Absolutista, tal como se observou em Portugal e França. Contrariamente a este padrão, tanto a Inglaterra, quanto a Holanda, que foram países não afetados pela estagnação econômica do Século XVII, atribuíam a criação e a administração das companhias de comércio à esfera privada. Estava iniciada, portanto, a primeira fase das sociedades anônimas, que eram marcadas pelo predomínio absoluto dos interesses do Estado.




    Assim, pode-se dizer que as companhias coloniais constituem o imediato antecedente embrionário das sociedades por ações, que, nesta época, apresentavam as seguintes características principais: (a) a participação no empreendimento era aberta a todos; (b) a participação era representada por ações, cujo nome derivou da ação que o participante tinha para ser tutelado contra a companhia; (c) as ações circulavam livremente por meio de endosso; (d) as ações eram nominativas, sendo que, conforme Tulio Ascarelli61, as ações ao portador somente teriam surgido no Século XVIII; (e) a estrutura organizacional da sociedade por ações era muito primitiva, uma vez que ainda não se tinha a ideia de exercício social, de prestação de contas a cada expedição realizada, os dividendos eram pagos em mercadorias adquiridas no além-mar e não em dinheiro como ocorre na atualidade, (f) os acionistas podiam ser de duas espécies, aqueles que podiam participar da assembleia e exercer cargos sociais, bem como acionistas de categoria inferior, que apenas tinham direito aos dividendos e à quota de liquidação e (g) responsabilidade limitada dos acionistas apenas perante terceiros, sendo ilimitada internamente na sociedade.




    O Século XVII foi marcado pela economia mercantilista, que iniciava um período de estagnação, diante da diminuição da remessa de ouro e prata do Novo Mundo, além do desequilíbrio gerado entre a população que havia apresentado um grande crescimento demográfico e os recursos, além da agricultura apresentar-se estacionária no âmbito da técnica.




    Não obstante a estagnação econômica ocorrida no Século XVII, no princípio deste Século, há o desenvolvimento da elaboração jurídica da letra de câmbio que gira em torno do problema de crédito e de sua circulação, mas que dará origem ao desenvolvimento de instrumentos jurídicos que serão aperfeiçoados no âmbito do mercado de capitais e do mercado financeiro por intermédio, respectivamente, das bolsas de valores e dos bancos.




    Paralelamente a esta situação de estagnação e retração econômica, alguns países europeus não foram afetados pela depressão econômica em curso, tal como a Holanda, que apresentou instituições eficientes e que estimularam o desenvolvimento econômico, isto porque, na Holanda, mais da metade da população vivia nas cidades, o excedente agrícola era grande, visto que a agricultura apresentava-se muito produtiva. Além disso, a Holanda instituiu o regime de propriedade individual, o que serviu de estímulo ao progresso e o comércio apresentava-se próspero.




    A Holanda, no Século XVII, foi considerada um país capitalista por excelência, pois (i) praticava a máxima do laissez faire, laissez passer internamente, (ii) o comércio e a indústria não estavam sujeitos aos regulamentos corporativistas, (iii) inventou o livre câmbio ao permitir que os portos fossem livres e ao taxar minimamente as mercadorias importadas e exportadas e (iv) iniciou o comércio multilateral moderno por todo o mundo e, ainda, sem visar ao equilíbrio das trocas em cada zona de comércio.




    Assim, o êxito holandês estava fundado em quatro pilares básicos: (i) a fundação do Banco de Amsterdã em 1609, que praticava operações de câmbio e de crédito com baixas taxas de juros; (ii) a frota de navios holandeses dominava as frotas rivais; (iii) criação das Companhias das Índias Orientais com poderes verdadeiramente estatais na Ásia; e (iv) diversas instituições favoráveis ao mercado e aos direitos de propriedade. Estes pilares explicam o êxito econômico holandês, conforme explica Jacques Brasseul:




    “O êxito econômico explica-se também pelas instituições favoráveis ao mercado e aos direitos de propriedade, abandonando os monopólios das corporações e as obrigações feudais. Graças a elas, os custos de transação foram mais contidos do que noutros lugares. Assim, a extensão das relações de mercado, as feiras e as bolsas limitam os custos de informação. Os custos de negociação baixam pela generalização das práticas codificadas pela lei e baseadas numa maior confiança dos cambistas. Por fim, os custos de aplicação dos contratos foram igualmente reduzidos pela generalização dos homens da lei (como notários, juízes e advogados), pela certeza de que a fraude seria sancionada e as práticas leais seriam mais vantajosas a prazo.”62




    Outro país que não sofreu as consequências da estagnação econômica foi a Inglaterra, que apresentava uma política econômica mercantilista, mas impregnada por medidas liberais, especialmente favoráveis à proteção dos direitos de propriedade. No âmbito externo, a Inglaterra fomentava as atividades marítimas e comerciais, sem prejuízo da reserva do transporte aos navios ingleses. Neste Século XVII, surgiram, na Inglaterra, as companhias de seguros marítimos e as companhias de comércio e, já no final do Século XVII, a Inglaterra passou a utilizar o modelo das sociedades por ações em outros setores, mas nos mesmos moldes das companhias de comércio.




    Não bastasse o êxito econômico da Inglaterra, tornando-a imune às consequências da estagnação econômica da época, as ciências exatas e sociais apresentaram um progresso, sendo que, ainda no Século XVII, a ciência foi introduzida nas técnicas de produção, o que proporcionou um progresso técnico-produtivo. Assim, houve uma alta taxa de crescimento intenso acompanhado de mutações técnicas, dando origem, assim, à revolução agrícola liderada pelos landlords, verdadeiros pioneiros da agricultura científica que conseguiram racionalizar a produção, implantar métodos agrícolas que aumentaram a produtividade, com alta capacidade de captação de capitais necessários ao investimento e, consequentemente, com uma elevação dos rendimentos.




    A revolução agrícola foi considerada como condição precedente da revolução industrial ocorrida no Século XVIII63, pois, com o aumento da produtividade, a agricultura liberou mão de obra necessária e o excedente produtivo para alimentar os trabalhadores urbanos. Ademais, (i) forneceu produtos e matérias primas que seriam transformados pelas fábricas, (ii) forneceu mercado para os produtos manufaturados ao serem adquiridos para uso na agricultura, (iii) possibilitou a poupança a ser investida na indústria e, ainda, (iv) forneceu divisas por meio da exportação, que foram utilizadas na importação de matérias primas e bens de produção necessários ao desenvolvimento industrial.




    Precedentemente à Revolução Industrial, constatou-se uma espécie de revolução financeira na Inglaterra64, que se iniciou com a fundação do Banco da Inglaterra em 1694, o qual assumiu paulatinamente as funções de verdadeiro banco central. Sequencialmente, houve a criação de uma rede de bancos que propiciou a circulação de capitais, além de facilitar os investimentos (coleta da poupança popular), com atividade principal voltada para o financiamento do comércio, da nova agricultura e da indústria em virtude do aumento da disponibilidade de créditos.




    Inaugura-se, assim, na cronologia da história mundial, a Idade Contemporânea, marcada por uma economia capitalista em constante mudança em virtude das constantes inovações tecnológicas, que impulsionam, por sua vez, o progresso nos processos produtivos e nos modos de organização, tal como o ocorrido na Revolução Industrial ocorrida no final do Século XVIII na Inglaterra, sendo que a economia, sob a ótica dos fisiocratas, passou a ser vista como uma ordem natural impregnada por princípios típicos do liberalismo econômico65, em substituição ao mercantilismo até então em voga.




    As companhias de comércio, no Século XVIII, entraram em franco declínio, visto que o comércio tornou-se multilateral e, assim, houve a quintuplicação das exportações destinadas ao comércio fracionado, enquanto que a produção industrial apresentou um aumento de apenas 50% (cinquenta por cento).




    Somente com a Revolução Industrial ocorrida em meados do Século XVIII, o capital passa a ser investido diretamente na atividade produtiva, de forma que a empresa passa a ser vista como unidade típica de produção. Observe-se que, na Antiguidade, a produção era destinada ao consumo próprio e somente o excedente era objeto de escambo. Já, na Idade Média, a produção pelos artesãos era feita apenas sob encomenda.




    A antiga indústria inglesa tinha uma produção tipicamente familiar e dependente do mercador, que comprava a produção familiar para vendê-la na cidade, sujeitando o fabricante ao domínio do mercador, que lhe adiantava fundos, produtos brutos e utensílios para a produção dos manufaturados. Contudo, com a Revolução Industrial, as empresas passaram a concentrar um volume de produção maior voltado para a exportação, o que foi possibilitado pela divisão do trabalho e consequente controle direto dos trabalhadores pelo empreendedor, pela mecanização da produção que utilizava uma nova fonte de energia, o carvão, bem como com a eliminação do mercador.




    Desse modo, o empreendedor passou controlar também o fluxo de consumo, o que lhe permitia manter uma produção regular, passando a existir uma clara distinção entre a unidade de produção e a unidade de consumo, esta representada fundamentalmente pelo lar, cessando a confusão que havia anteriormente entre aquelas unidades. Assim, inicia-se um período em que as fábricas apresentavam uma organização mais racional, procuravam instalar-se nas cidades e não mais próximas de rios e florestas, o que lhes permitia auferir uma economia nos transportes, além do fácil acesso à mão de obra que se deslocou para as cidades a partir da Revolução Agrícola que precedeu a Revolução Industrial.




    Nesta época, ainda predominavam as pequenas empresas, situação que perdurou por boa parte do Século XIX, quando, então, surgiram as grandes empresas mecanizadas, o que foi possibilitado pelo progresso técnico constante a partir de 1760 que, por sua vez, permitiu a existência de uma estabilidade técnica.




    Na época da Revolução Industrial, a economia de mercado começou a atingir seu ápice com a monetarização dos fatores de produção e com a generalização das relações de mercado, o que foi causado (i) pelo surgimento da terra como fator de produção passível de compra e venda em um mercado, (ii) pelo surgimento do trabalho como fator de produção passível de permuta em substituição das relações hierárquicas feudais e (iii) pelo afluxo de metais preciosos decorrentes dos Grandes Descobrimentos, que propiciaram o aumento dos lucros e a intensificação do comércio e da indústria.




    Justamente nesta época, o comércio e a indústria apresentavam uma evolução ao darem início à interligação dos mercados, o que demandou o investimento de capitais vultosos em empreendimentos, época em que as companhias passaram a ser consideradas como representantes do modelo estratégico ideal para o desenvolvimento da empresa e, assim, faziam frente à demanda de produção em grande escala, visto que a interligação dos mercados fez surgir a necessidade de haver produção constante em grande escala para satisfazer as necessidades dos mercados.




    Nesta segunda fase iniciada no Século XVIII, a empresa passou a ser vista como uma organização produtiva hierarquizada, cuja produção era destinada ao mercado, mas que, ainda, envolvia somente os interesses do empresário e dos empregados. Nesta fase, o empresário acumulava o exercício das três funções econômicas empresariais, quais sejam: (i) a função de empreendedor, enquanto criador da empresa e principal agente voltado à sua expansão; (ii) a função de chefe da estrutura hierárquica da empresa, ao gerir a empresa na qualidade de chefe máximo dentro de uma organização administrativa hierárquica; e (iii) a função de investidor, pois assumia os riscos do empreendimento.




    Assim, percebe-se que o Estado, que era o sócio dominante na primeira fase, deixa de participar da composição societária nesta segunda fase, mas, ainda, exercia um controle ostensivo ao exigir a prévia autorização estatal para a constituição das sociedades anônimas, que tinham sua atuação restrita às áreas de interesse geral.




    Após a Revolução Industrial, por volta do Século XIX, inicia-se a terceira fase das sociedades anônimas.




    No Século XIX, o modo de produção industrial apresentava-se com maior dimensão, ou seja, requeria grandes investimentos, produção em massa e fabricação em série, o que era possibilitado com o aumento da utilização da ciência associada às técnicas industriais, permitindo o desenvolvimento de tecnologias em rede. Uma primeira consequência é vista no fato das novas tecnologias exigirem um maior volume de produção que se mostrava compatível com as grandes empresas, além de haver uma maior compatibilidade do modelo da grande empresa com o acesso ao mercado financeiro, com as novas formas de distribuição dos produtos e com a nova forma de organização do trabalho.




    Ademais, o mercado estava cada vez mais exigindo uma maior mobilização de capital em virtude da concorrência instaurada entre os empresários no ambiente de uma economia de mercado, de modo que passou a ser necessário o investimento de capitais vultosos para expandir a empresa e fazer frente a grandes empreendimentos indispensáveis para a satisfação das necessidades mercadológicas, o que provocou uma rápida expansão da Revolução Industrial entre os anos de 1815 e 1914.




    Nesta época, tivemos o início da formação do Direito das Companhias, momento em que este modelo jurídico de sociedade volta-se a empresas de grande porte e o diploma legal de maior relevância, naquela época, foi o Código Comercial Francês de 1807, que, segundo Tulio Ascarelli66, marcou o fim da segunda fase da história do Direito Mercantil. A legislação codificada francesa estava fundada basicamente nos seguintes pilares: (i) direito de propriedade e contrato, sendo este o meio de aquisição da propriedade; (ii) regulação da economia de modo objetivo, sem a concessão de privilégios; (iii) circulação da propriedade privada por meio do instrumento contratual; (iv) livre iniciativa e tutela da propriedade privada; e (v) igualdade jurídica e recusa das desigualdades econômicas.




    Na denominada terceira fase do Direito Mercantil (segundo a classificação de Tulio Ascarelli), há a prevalência da liberdade de iniciativa, além da aplicação objetiva das normas mercantis, ou seja, aplicação das normas jurídicas em harmonia com o princípio da igualdade jurídica dos cidadãos, bem como com a soberania e unidade do Estado. Vigorou, neste período, a ideia da codificação nos moldes dos códigos napoleônicos que se impôs aos demais países, com ressalva aos países de origem anglo-saxã, que apenas adotaram a lei como regulamento especial em relação ao direito produzido pelos precedentes jurisprudenciais.




    A legislação de Direito Mercantil, nesta terceira fase, é orientada por alguns fundamentos, quais sejam, (i) a observância do interesse do consumidor, (ii) a liberdade de concorrência, (iii) o grande desenvolvimento dos intercâmbios internacionais, (iv) a contraposição do poder econômico ao poder público, (v) o sistema econômico passa a ser considerado como sendo autorregulador, por meio do mecanismo da livre concorrência no mercado, mecanismo este que também se destinava a evitar a concentração do poder econômico e a promover o desenvolvimento econômico, (vi) os direitos de propriedade intelectual (propriedade industrial e direitos autorais) passaram a ser considerados como sendo vitais para a identificação do produto, deixando de ser mero meio de controle da qualidade dos produtos, (vii) a tutela do crédito, (viii)  a disciplina objetiva dos atos do comércio e (ix) a lei passou a ser considerada uma garantia do desenvolvimento das atividades econômicas.




    Além disso, houve uma mudança na concepção do Direito Mercantil, que deixa de ser o direito regulamentador das atividades dos artesãos e passou a ser o direito regulamentador da atividade industrial e dos produtos industriais, com a inserção do conceito de empresa. Contudo, ainda na segunda metade do Século XIX, o princípio da limitação da responsabilidade dos acionistas ainda era visto com certa desconfiança, o que justifica a necessária autorização prévia para constituição da sociedade por ações.




    Este período que se iniciava era um momento de transformações no âmbito do Direito Mercantil, sendo que, em 1848, a legislação cambiária alemã instituiu pioneiramente a desvinculação da letra de câmbio da relação jurídica subjacente, de modo que a letra de câmbio deixou de ser um instrumento conexo ao contrato de câmbio para ser um instrumento geral de crédito que permitia sua mobilização, o que se mostrava em direta conexão com o desenvolvimento da intermediação do crédito por instituições financeiras, que realizavam as operações de descontos das letras de câmbio e, assim, permitiam a mobilização do crédito pelos comerciantes e industriais, além de direcionar o crédito para os financiamentos de curto prazo do ciclo econômico.




    Na França, a partir de 1863, a constituição das sociedades por ações passou a ser livre, desde que fossem preenchidos os requisitos legais, o que, segundo Tulio Ascarelli, levou à multiplicação da constituição das sociedades por ações, enquanto “instrumento máximo da industrialização, e encontrando assim o fundamento da responsabilidade limitada do acionista (cuja contrapartida está num sistema de publicidade e responsabilidade) na mesma redução de custos (e por isso, de preços) que esta pode provocar facilitando a industrialização.”67




    Assim, nas legislações sobre sociedades mercantis, constata-se uma constante preocupação em permitir a maior captação da poupança pública, em possibilitar a circulação das ações representativas das participações nas sociedades e em proporcionar uma maior proteção do público subscritor e adquirente das ações emitidas ou vendidas.




    No âmbito econômico, a rápida expansão da Revolução Industrial levou à sua segunda fase a partir de 1830, conhecida por fase tecnológica, em que, concomitantemente com as mudanças do Direito Mercantil, que foram acima indicadas, houve o progresso das máquinas de alta pressão, que exigiam o investimento de capital técnico mais forte e que era detido somente pelas grandes empresas, o que deu origem a uma nova fase do capitalismo, marcado pelas grandes unidades de produção e pelo desenvolvimento dos bancos, das bolsas e das operações financeiras de um modo geral, proporcionando um alargamento do mercado, que resultou na economia de larga escala, bem como no aumento da circulação de capitais e das trocas de bens e serviços, ou seja, do comércio em geral, de modo que as estruturas econômicas evoluíram para as estruturas com as características das atuais sociedades desenvolvidas economicamente, especialmente sob o aspecto do livre câmbio em detrimento do protecionismo.




    Nesta segunda fase da Revolução Industrial, há uma verdadeira interpenetração da ciência e da tecnologia dentro da empresa, o que obviamente implicou em mudanças na organização econômica, justamente para permitir a concretização do potencial tecnológico atingido com a ajuda da ciência.




    Na Europa como um todo, no período compreendido entre 1815 e 1914, há o surgimento da indústria moderna, o que foi fomentado (i) pela existência de jazidas de ferro ou de carvão, (ii) pela presença de indústrias tradicionais, (iii) pela ausência de regulação corporativista ou controle estatal e (iv) pela proximidade de grande porto que propiciou os efeitos industrializantes decorrentes do comércio internacional, sem prejuízo das intensas modificações econômico-sociais.




    Na França, por exemplo, a partir de 1840, surgem os primeiros bancos de negócios, que se especializaram em operações de crédito de longo prazo e em operações de investimentos industriais, bem como os bancos de depósitos destinados à captação da poupança popular e à realização de operações de crédito de curto prazo.




    No final do Século XIX, iniciou-se uma grande depressão econômica, que se expandiu para todos os países por meio da diminuição das trocas comerciais e da redução da movimentação de capitais, o que causou uma redução no ritmo de crescimento e levou as empresas a buscarem um aumento de produtividade com a adoção de uma maior mecanização do processo produtivo, bem como uma limitação da diminuição dos lucros ao buscarem a concentração empresarial.




    Segundo, Jacques Brasseul, a crise ocorrida no final do século XIX, foi uma crise que marcou a passagem do capitalismo concorrencial, que foi marcado pela flexibilidade dos salários e dos preços, para o capitalismo monopolista do século XX, este marcado “pela produção em massa, por rápidos ganhos de produtividade, por um alargamento do consumo e pela rigidez dos salários e dos preços em baixa”68, bem como pela aumento da especialização, podendo-se, inclusive, falar em hiperespecialização, aumento do nível de vida, aumento da complexidade social e das trocas também, além do desenvolvimento do setor terciário que se tornou dominante.



OEBPS/Images/expediente.jpg
pg

DIALETICA

EDITORA

CONSELHO EDITORIAL

Alexandre Gustavo Melo Franco Bahia  Luiz Carlos de Souza Auricchio

André Luis Vieira Eloi

Bruno de Almeida Oliveira
Bruno Camilloto Arantes

Bruno Valverde Chahaira

Cintia Borges Ferreira Leal
Flavia Siqueira Cambraia
Frederico Menezes Breyner

Jean George Farias do Nascimento
José Carlos Trinca Zanetti

José Luiz Quadros de Magalhées
Leonardo Avelar Guimarées

Ligia Barroso Fabri

Marcelo Campos Galuppo
Marcos Vinicio Chein Feres
Maria Walkiria de Faro C. G. Cabral
Marilene Gomes Durées

Rafael Alem Mello Ferreira
Rafael Vieira Figueredo Sapucaia
Rayane Aratjo

Régis Willyan da Silva Andrade
Renata Furtado de Barros
Robson Aratjo

Rogério Nery

Vitor Amaral Medrado





OEBPS/Fonts/MyriadPro-BoldIt.ttf


OEBPS/Fonts/MinionPro-Regular.ttf


OEBPS/Images/creditos.jpg
Copyright © 2021 by Editora Dialética Ltda.
Copyright © 2021 by Emerson Soares Mendes.

Todos os direitos reservados. Nenhuma parte desta edigdo pode ser utilizada ou reproduzida —
em qualquer meio ou forma, seja mecénico ou eletronico,
fotocopia, gravagdo etc. —nem apropriada ou estocada em sistema de
banco de dados, sem a expressa autorizagdo da editora.

Capa e diagramacio: Camila Gabarrdo
Conversio para Epub: Cumbuca Studio
Dados Internacionais de Catalogac¢io na Publicacio (CIP)

M538p  Mendes, Emerson Soares.

O poder de controle nas companhias abertas com capital disperso :
conceito, requisitos e exercicio / Emerson Soares Mendes. — Belo
Horizonte: Editora Dialética, 2021.

E-book: 1 MB. ; EPUB.

Inclui bibliografia.
ISBN 978-65-5877-807-3

1. Mercado de Capitais. 2. Poder de Controle. 3. Capital Disperso. 1.
Mendes, Emerson Soares. II. Titulo.

CDD 330
CDU 336

Ficha catalografica elaborada por Mariana Branddo Silva CRB-1/3150

By

DIALETICA
EDITORA
© /editoradialetica

@editoradialetica

www.editoradialetica.com





OEBPS/Fonts/MyriadPro-Regular.ttf


OEBPS/Fonts/MinionPro-BoldIt.ttf


OEBPS/Fonts/MyriadPro-Bold.ttf


OEBPS/Fonts/MinionPro-Bold.ttf


OEBPS/Fonts/MinionPro-It.ttf


OEBPS/Images/capa.jpg
D) Emerson Soares Mendes

O PODER DE CONTROLE
nas Companhias Abertas
com Capital Disperso

Conceito, Requisitos e Exercicio

5 N ’” ‘1- : M
oA A g
. N .‘ ....
) \ :,s' b \ fﬁh
0 \ \ y 4 J ‘
i \






OEBPS/Fonts/MyriadPro-It.ttf


OEBPS/Images/rosto.jpg
Emerson Soares Mendes

O PODER DE CONTROLE
nas Companhias Abertas
com Capital Disperso

Conceito, Requisitos e Exercicio

B0

DIALETICA
EDITORA






