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Introducio.

Este trabalho tem por objeto uma analise das sociedades
“holding”, e das disposicdes a respeito, que constam no
Ante-projeto do Codigo Civil — publicado no Diario Oficial
em 7.8.72.

Ja, na exposicdo de motivos, ao Ante-projeto do Cddigo
de ObrigacGes, apresentado em junho de 1964 ao govérno,
dizia-se, do velho Codigo Comercial vigente, de 1850, que:

“Sua sistematica foi estilhacada pela super-
veniéncia de necessidades e, em conseqiiéncia, de
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institutos, novos ou remodelados, numa legislacdo
especial que lhe muda a extensdo e a figura.”

Se isso se podia dizer em 1964, com maior razao pode-
se repetir hoje, perante a avalanche de leis segiiintes a
Revolucdo de 1964 que foi também, revolucdao legislativa,
com a criacdo do Banco Central, do Mercado de Capitais,
do sistema Imobiliario, do Mercado de Crédito Rural, etc.
etc... Numerosos institutos juridicos novos surgem: os
Bancos de Investimentos, a propriedade fiduciaria, titulos
de créditos (certificados de investimentos, de depositos, le-
tras imobiliarias, cédulas rurais...) o capital autorizado,
etc. etc...

O ante-projeto de Obrigacdes, ainda recente, via-se esti-
lhacado, apds a Revolugdo, pela obra incessante do legisla-
dor, for¢cado a acompanhar as pegadas da vida econdémica de
um pais que se aparelhava para o desenvolvimento.

Entretanto, havia um tipo societario, que embora exis-
tisse desde principios do século, poucas legislacoes tentaram
configura-lo. Referimo-nos & sociedade “Holding” que, em
muitos paises, existiu ou existe como forma marginal, sem
que o legislador ousasse definir-se, acolhendo-a, delimitan-
do-a ou rejeitando-a.

A sociedade “holding” é sociedade ligada a outra, a
qual controla. A “holding” nfo realiza atividade alguma,
existe, apenas, para conirolar outra ou outras sociedades.
Estamos, pois, perante uma figura um tanto esdruxula do
direito, espécie de sociedade siamesa. Aparentemente ¢é
sociedade semelhante as demais, mas, se penetrarmos no
seu patriménio, observaremos que ele é, ordinariamente,
de outra sociedade. O mesmo corpo econdmico, a mesma
substancia serve para duas sociedades; uma controlada e
a outra controladora.

Pouca literatura ha, no pais, sobre a especialidade; mas
numerosas as “holdings” existentes. Por isso, o legislador no
ante-projeto de Cdédigo Civil tomou uma posicdo perante
essa realidade societaria, levantando o véu sob o qual se
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acoberta e alijando o que poderiamos chamar de *“siame-
sismo societario”. No Brasil, podera haver sociedade ligada-
-controladora, porém, devera ter o proprio patrimoénio e nao
servir-se, para constitui-lo, das acées da controlada, exclusi-
vamente.

1. A Sociedade “holding”.

A prépria palavra inglésa, com a qual se costumam de-
nominar estas sociedades, exprime claramente o que sejam.
O seu nome é participio presente do verbo “to hold”, que
significa, segurar, apanhar, pegar. Trata-se de palavra do
lexicon comum. Nio é termo erudito. A sociedade “holding”
serd aquela que segura ou retem outra sociedade. Melhor
dizendo, é sociedade que controla outra, que participa
substancialmente do capital de outra.

Certamente, pode-se controlar uma sociedade de muitas
maneiras. Pode existir um controle técnico, trabalhista, admi-
nistrativo, crediticio, etc. Tudo dependera dos instrumentos
ou métodos de que se utiliza o controlador. Entretanto, neste
trabalho, vamos nos cingir ao controle acionario de deter-
minada sociedade, por parte de outra — chamada “holding”
A sociedade controlada sera, tipicamente, uma sociedade por
acoes ou andonima. A “holding”, porém, costuma em nosso
pais apresentar a forma de anénima ou por quotas de res-
ponsabilidade limitada. Excepcionalmente ainda, tem-se
revestido de outras formas societarias.

A “holding” visa — como o proprio nome bem indica
— abranger a maior atividade empresarial possivel, mediante
um sistema simples, que consiste em aproveitar a estrutura
legal das proprias sociedades. Com efeito, embora os capitais
das sociedades possam ser vultosos, entretanto, pela divisdao
do capital, em votante e ndo votante, pode-se conseguir o
dominio das decisGes assembleares, obtendo apenas a maio-
ria do capital votante.



— 344

Concretamente, muitos empreendimentos industriais se
podem realizar, em nosso pais, servindo-se de sociedades,
em que determinada percentagem do capital se reserva o
direito de voto (acdes ordinarias), dando a outra parte do
capital certas preferéncias, mas desprovendo-o do direito de
voto.! A sociedade “holding” devera adquirir da parte do
capital votante, quanto baste para garantir o controle.

Assim, podem-se construir as conhecidas piramides de
conirole, em cujo vértice se situa a sociedade “holding”, a
qual detém a maioria do capital votante de outras sociedades,
e estas, por sua vez, controlam outras e assim até chegar as
sociedades de base, onde realmente se realiza a atividade
comercial, propriamente lucrativa.

Desnecessario é dizer que o lucro é motivagdo precipua
dessas construcGes societarias inferligadas. Os ganhos sdo
drenados em direcdo a sociedade “holding”, onde esta o real
interessado, o verdadeiro empreendedor. Isto, naturalmente,
nao impede que, em determinadas circunstiancias, a inter-
ligacao seja feita para garantir determinados produtos
necessarios, como no caso de sociedades auxiliares de outra,
de sociedades em cadeia, ou para abrir o mercado ou com-
pletar determinada faixa de atividade. Ninguém ignora,
porém, que certos tipos de “holding” — como em seguida
se vera — estdo exclusivamente ao servico do individualismo
ganancioso mais elementar.

De resto, o tracado das “holding™ depende diretamente
da legislacdo fiscal vigente no pais. De pouco serviria a
repeticio de sociedades se, na passagem dos lucros de uma
a outra, aqueles fossem dizimados pelo fisco. Porisso, as
“holding” estdo sediadas ordinariamente em lugares como,
o Luxemburgo, Bahamas, Andorra, Suica, Monaco, Panama,

Liechtenstein e Tanger, onde a legislacdo é altamente pro-

1. “A emissdo de agdes preferenciais sem direito de voto nio
pode ultrapassar a metade do capital da companhia” (art. 9.°, § tnico,
da Lei n.° 2.627, de 26.19.40).
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tetora. Obviamente, ditos paises tiram beneficios dessa legis-
lacdo favoravel.

2. Espécies de Sociedades “holding”.

Centrar-se-a este estudo, em duas espécies apenas de
sociedades “holding”, as quais chamaremos: “holding” de
capital real e “holding™ de capital ficticio. Faz-se, obviamen-
te, grande simplifica¢do no campo das numerosas espécies
de “holding”. As vezes sdo encontradas formas de dominio
societario verdadeiramente originais, como por exemplo
aquela que se obtem mediante a pressdo de minoria societa-
ria organizada, ou aproveitando o desinteresse da maioria.
Entretanto, essas féormulas dependem mais da habilidade
de seus mentores, do que propriamente do amparo legal.
Estudamos aqui, somente, como “holding”, aquelas féormulas
que contam com todo o amparo técnico-legal; ndo formas
hibridas ou esdruxulas, sendo formas corretas sob o ponto de
vista legal, ou aparentemente legais.

Além disso, determinada sociedade pode deter parcela
pequena do capital votante de outra, e, apesar disso, con-
trola-la. £ o caso tipico de sociedade de grande porte, com
modernissimo “Know-How”, que adquire uma participacao
pequena em outra do mesmo ramo, mas desatualizada. O
controle, no caso, ¢ imediato. Entretanto, o controle fatico
nio ¢ suficiente para caracterizar aquilo que juridicamente
se entende — ao nosso ver — como sociedade “holding”. No
Brasil, somente a maioria do capital votante pode legalmente
tranquilizar o controlador. Porisso, ndo consideramos “hold-
ing” a sociedade que detém menos de 51% de outra, com as
especificagées que oportunamente far-se-do.

Acontece, ainda, que essa participacio maioritaria pode-
ra corresponder ao mesmo valor patrimonial na sociedade
“holding” e na controlada ou, pelo contrario, serem valores

2R BN T
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diferentes. No primeiro caso teremos aquilo que na “giria”
dos negécios se chama de “troca de acdes”, quer dizer: a
sociedade controlada apresenta no seu ativo as ac¢des da
“holding”, e esta, igualmente, mantém, no ativo dela, as
acoes da controlada. Na verdade, o valor esta repetido. A
“holding” tem capital que néo ¢ senido a duplicacdo do capi-
tal da sociedade que controla. Porisso, chamamos a esta
espécie de sociedade, “holding” de capital ficticio. Em con-
traposicdo a essa modalidade se encontra a “holding” de
capital real, quer dizer, aquela que adquire o controle de
outra com dinheiro (ou com bens) mas sem necessidade de
colocar as proprias acées no ativo da controlada.

3. A “holding” na legislacio luxemburguesa.

Merece especial mencdo, nesta matéria, o Art. 1.° da Lei
de 31.7.29 de Luxemburgo, por apresentar uma definicido
do que seja uma sociedade “holding”. Esse dispositivo diz:

“Sera considerada sociedade “holding” toda
sociedade nacional que tenha por finalidade exclu-
siva participar sob qualquer forma de outras em-
presas nacionais ou estrangeiras, da gesto, assim
como da valorizacdo dessas participacoes, de ma-
neira a ndo ter atividades industriais proprias e
nio possuir casa comercial aberta ao publico.”?

Sem duvida, a nocao é altamente elucidativa, posto que
poe a descoberto a inatividade destas sociedades, ao extremo

2. Para maior compreensio se reproduz o artigo em sua prépria
versiio: “Sera considérée comme société Holding toute société luxem-
bourgeoise qui a pour objet exclusif la prise de participations, sous
quelque forme que ce soit, dans d’autres entreprises luxembourgeoises
ou étrangeres et la gestion, ainsi que la mise en valecr de ces
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de poder-se lhes negar a natureza mercantil, por auséncia
de atividade comercial, de produgdo de riqueza.

Interessa a “holding” apenas a veste societaria, porisso
pode aninhar também esta espécie, fora do direito socie-
tario, sob a roupagem de associacdes, de outras formas con-
tractuais ou de fundacdes — embora esta ultima, pelo con-
trole publico, seja menos indicada. Em verdade o
empresario, a sociedade “holding”, nfo realiza atividade
ajguma, sequer realiza atividade financeira; ele apenas visa
o controle ou a soberania das sociedades controladas. Dai
que a “holding” se limita a conservar a carteira de acdes,
a tomar as decisGes a estas correspondentes nas assembléias
das controladas e a receber os dividendos e bonificacdes
respectivas.

A Lei Luxemburguesa, que aqui se refere, leva por titu-
lo: “Loi sur le régime fiscal des sociétés de participations
financiéres”. O nome que é dado as “holdings”, de socie-
dades de participacdo financeira, ajuda também a esclarecer
a natureza destas sociedades, cuja funcio comnsiste apenas
em participar financeiramente de outras, efetuar um investi-
mento. Diz-se um investimento, porque na pratica realizam
muitas vezes um s6 ato negocial e adquirindo as acdes da
controlada concluem a sua atividade; o restante de sua vida

social é custddia e recepcido de resultados (lucros ou per-
das).

participations, de maniére qu’elle n’ait pas d’activité industrielle propre
et qu’elle ne tienne pas un établissement commercial ouvert au public.
Le portefeuille des sociétés Holding peut comprendre des fonds publics
luxembourgeois ou étrangeres.

La sociétd Holding sera exempte de I'impdt sur le revenu, de la
surtaxe, de 'impdt complémentaire et de I’'impdét sur le coupon, sans
avoir droit & la restitution de l'impdt sur le coupon percu & charge
des obligations indigénes qu’elle tient en portefeuille; elle est également
exonérée des ceniimes additionelles des communes.
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4. Auséncia de atividade comercial.

Deparamo-nos, aqui, com um conceito que ordinaria-
mente afugenta os comercialistas. Fala-se até a saciedade
em atividade comercial, no entanto, penetrar no conceito
é penetrar em labirinto, no que se perde o comercialista.

A doutrina comercialista universal esta cansada da
mudanca e dindmica constantes do terreno que pisa: a em-
présa. Mas é dever reconhecé-lo: a atividade comercial é
uma realidade, tal qual os rios ou as plantas, e, por conse-
guinte, necessario se torna conhecer essa realidade com que
nos deparamos. O estudo cientifico dessa realidade, na me-
dida em que nele avancarmos, iluminara tantas areas da
vida mercantil que permanecem escuros. Faz-se indispensa-
vel elaborar cientificamente os conceitos de atividade nego-
cial, empresarial, comercial, financeira,... N3do elabora-los
sera condenar-se a subserviéncia de conceitos econdmicos.

Neste passo, concretamente, diz-se que a “holding”, ndo
realiza atividade comercial. Ora bem; o que é atividade em-
presarial? Intuitivamente todos sabem o que seja, mas cien-
tificamente nao esta plasmado ainda o conceito — o que
nao quer dizer que nao se possa plasmar.

5. Atividade negocial e empresarial.

O Prof. SyLvio MarconDEs falando sobre os atos nego-
ciais diz que:

“a sua pratica, quando continuadamente reiterada,
de modo organizado e estavel, por um mesmo
sujeito, que busca uma finalidade unitaria e per-
manente, cria, em torno desta, uma série de rela-
¢oes interdependentes que, conjugando o exercicio
coordenado dos atos, a transubstancia em ativi-
dade. Atos negociais e, portanto, atividade
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negocial. Atividade que se manifesta economica-
mente na empresa e se exprime juridicamente
na titularidade do empresario e no modo ou nas
condi¢des de seu exercicio.” 3

A atividade negocial surge da reiteracdo ou repeticao de
atos negociais. A atividade surge da coordenac¢io indispen-
savel daqueles atos, para a consecuc¢do da finalidade produ-
tiva que se persegue.

Por outro lado, o Ante-projeto do Codigo Civil ministra
novo dado sobre esta matéria fundamental. Diz que a
atividade empresarial é uma espécie do género atividade
negocial 4. Certamente, atividade empresarial sera aquela
atividade negocial que desenvolve o empresario ou empresa.
Ademais, a atividade empresarial caracterizar-se-a4 por
outras notas, que a diferenciam da negocial.

O ante-projeto parece que identifica atividade empresa-
rial com atividade comercial ou mercantil. Entretanto, ana-
lise acurada dessa complexa realidade poria & mostra que
nem toda atividade da emprésa é propriamente mercantil.
A emprésa atual realiza um sem fim de funcdes e tarefas
— pagar impostos, educar os filhos dos empregados, cola-
borar com obras sociais, pesquisar, etc. — que pouco ou
nada tém de comerciais. Sao encargos decorrentes do papel
social importantissimo que a emprésa adquiriu no nosso
tempo. A analise minuciosa do denso tecido empresarial
destacaria um fio condutor desse tecido, que é genuinamente
comercial. A atividade mercantil, por si lucrativa, permite,
precisamente, que o empresario possa atender e desenvolver
todas aquelas outras tarefas — que interessam a outros
ramos do direito, fiscal, trabalhista...

3. MARCONDES, SYLVIO, Problemas de Direito Mercantil, Ed. Max
Limonad, S. Paulo, 1970, pg. 136.

4. Exposi¢ido de Motivos ao Anteprojeto do Cédigo Civil (Livro If),
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Na sociedade “holding” ndo ha atividade empresario
-comercial. Ndo ha operagbes (ativas nem passivas) a serem
coordenadas. Simplesmente ndo se da nela a repeticio de
atos, indispensavel para o surgimento da atividade.

O leitor terd entrevisto, ao longo destas linhas, um
esboco do que seja atividade mercantil: aquele segmento da
atividade do empresario que se caracteriza pela realizacio
coordenada de operacGes ativas e passivas, visando lucro.

Nalgum lugar 5, ja ousamos dizer que a atividade comer-
cial organiza-se empresarialmente, quando o volume de
operacoes (ativas e passivas) é tamanho que se desenvolvem
com independéncia: as operacdes ativas produzindo-se de
um lado e as ativas, por outro. Ademais, o fator monetario
adquire tal destaque, que um departamento surge dedicado
exclusivamente para tratar dele: o departamento financeiro.

Nada disto acontece na sociedade chamada “holding”.
Seria sociedade pura — um contrato social — vazia de
qualquer atividade. Nela ndo se encontra departamento
algum, dedicado as operacdées ativas, passivas, ou financeiras.
Cabe aqui perguntar: é possivel que alguém se revista de
forma societaria comercial, sem que trabalhe comercial-
mente? ¢ possivel a sociedade comercial sem a atividade
comercial?

6. Auséncia de atividade Financeira.

A sociedade “holding”, embora tenha sido, nalguns
casos, considerada como financeira, deve-se notar que isso
nio significa praticar atividade financeira: Ela, por si, ndo
realiza, nem precisa realizar, atividade empresario-comer-
cial alguma. Esta, portanto, prejudicada a atividade finan-
ceira. Diz-se sociedade de participacdo financeira, querendo

5. Em trabalho, sobre O Imposto sobre operagies financeiras e @
atividade financeira, U.S.P., 1972.
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significar que possui, no seu ativo, acdes ou valores mobilia-
rios. E sociedade afim as sociedades de investimentos.

O conceito de atividade financeira, em nosso entender,
contém requisito caracteristico bem definido. A operacio ati-
va diferencia sempre a atividade comercial que realiza cada
tipo de comerciante. A operacdo ativa financeira consiste em
oferecer numerario. O consumidor ou cliente dirige-se ao
empresario financeiro a procura de recursos, de moeda.
Porisso a operacao ativa dessa modalidade comercial estriba
em oferecer moeda.

Destarte e dado que ninguém jamais se dirige a socie-
dade “holding” — pelo fato de o ser — a procura de nume-
rario, conclui-se que ndo realiza essa sociedade atividade
financeira. Mantém, apenas, em seu bojo valores financeiros.

Outro aspecto diferente seria, se pelo fato de realizar a
“holding” um investimento, mediante o qual controla outra
sociedade, convém colocar estas sociedades sob a égide do
Banco Central — e, em decorréncia disso, serem considera-
das instituicdes financeiras. O unico ato que realizam €, na
verdade, ato financeiro: o investimento. Todavia, é esta uma
questdo exclusivamente “de iure condendo™.

7. A participacio financeira e a atividade financeira.

A sociedade “holding” que nio realiza atividade finan-
ceira, podera todavia desenvolver a sua carteira — pois
nada impede que a dinamize — e passar, na pratica,
adquirir valores, a renovar o portafolio, a dinamizar o seu

6. Também a operacdo passiva — captagio de recursos — deve-se
salientar na atividade financeira. De fato a Lei de Mercado de Capi-
tais, considera instituicGes financeiras todas aquelas que captam re-
cursos do publico. Entretanto, isto é assim, pela abrigacdo que tem o
Banco Central de zelar pela boa manipula¢do dos recursos evitando que
instituicdes desaparelhadas os captem. Contudo, a operacio ativa é, sob
© prisma natural operacional, mais expressiva.
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departamento. Nesta hipotese estaria simplesmente valori-
zando a propria Carteira, de igual forma como pode valori-
za-la uma pessoa fisica qualquer. Destarte, a “holding”
assemelhar-se-a & entidade de investiments — entretanto,
existe diferenca fundamental. A “holding” ndo capta recur-
sos do publico. Ndao pode abrir as portas, realizando ope-
racdes passivas com os poupadores do mercado. Tampouco
pode, evidentemente, subscrever acGes para revendé-las, e
muito menos vendé-las publicamente. -4

PoNTES DE MIRANDA esclarece a diferenca entre socieda-
des de participacdo (holding) e entidades de investimentos.
“De modo nenhum se podem confundir as emprésas de inves-
timento com os grupos financeiros que tem por objeto a
gestdo de participacdo noutras emprésas. As sociedades de
participacdo... tem em mira. . mais participacdo do que
aquisicdo de titulos. . com fins de concentracdo para os
produtores. A emprésa de investimento, senso proprio, nio
participa. Se participa, tal. objeto o torna diferente daque-
le que as leis especiais consideram essencial”. &8

6-A. “Compete ao Banco Central... fiscalizar as operacdes das
sociedades. que exercam as atividades de intermediacio na distri-
buicdo de titulos ou valores mobilidrios, ou que efetuem, com qualquer
propésito, a captacio de poupanca popular, no mercado de capitais”
(art. 3.°), item III da Lei n.° 4.728, de 14-7-65). “As emissdes de
titulos e valores mobilidrios somente poderdo ser feitas nos mercados
financeiros e de capitais através do sistema de distribuicdo” .. “Con-
sidera-se emissio a oferta ou negociacio de titulos ou valores mobilia-
rios... pela pessoa natural ou juridica que mantém o controle da
sociedade emissora dos titulos ou valores mobildrios oferecidos ou nego-
ciados” (art. 16, § 1.°, da Lei n.° 4.728). A “holding” n3o pode, pois,
vender diretamente ao publico, acbes de sociedades controladas.

6-B. PONTES DE MIRANDA, Tratado de Direito Privado, Parte Es-
pecial, Tomo LI. Controle das Sociedades. Sociedades de Investimento de
Crédito e de Financiamento. 2.2 ed., Ed. Borsoi, Rio de Janeiro, 1966,
pg. 298. Nota: demos ao texto redagio mais direta, para inseri-lo no
nosso estilo de escrever, porém respeitando as palavras e o sentido.
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De resto, a atividade de investimentos, no pais, ficou
restrita aos fundos de investimentos (condominios mobilia-
rios) sob a administracio dos Bancos de Investimentos,
Companhias de Crédito, Financiamentos e Investimentos
e Sociedades Corretoras, e as Carteiras de acSes que admi-
nistram principalmente corretoras. As sociedades anonimas
que dedicassem todos os seus recursos aos investimentos,
previtas na Lei de Mercado de Capitais (Sec¢do IX), nao
vingariam. Porisso, é simples diferenciar as “holdings” das
atividades de investimentos. As “holdings” nao possuem
Carteira diversificada de titulos, nao estdo sujeitas as per-
centagens de composicdo da Carteira que dita o Banco
Central, ndo captam recursos do publico e ndo negociam,
nem subscrevem acdes para revendé-las. As “holdings”
mantém Carteira estatica e zelam pela conservacdo desse
controle, realizam apenas a operacao ativa que consiste em
investir seus proéprios recursos, em valores financeiros.

Outras atividades, além dessas operacdes caracteristicas
poderao realizar as “holdings”. No Ante-projeto sdo tratadas
como sociedades quaisquer, e nao se lhes proibe que realizem
atividade comercial — mas sobre este tema voltaremos
adiante. Por enquanto, retenhamos que a “holding” nio
podera faltar a pratica de operacdo ou operacGes ativas de

investimento.

8. As sociedades ligadas.

Em conformidade com o Ante-projeto do Cddigo Civil,
trés sao as figuras possiveis de sociedades ligadas,” a saber:
as sociedades controladas, as sociedades filiadas e as de
simples participacao.

7. Ante-projeto de Cédigo Civil, art. 1.287: “Consideram-se liga-
das as sociedades que, em suas relacdes de capital, sdo controladas,
filiadas ou de simples participac¢io...”
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Convém atentar para a terminologia utilizada. Fala-se
em sociedades ligadas — nao em sociedades coligadas. A
coligacdo indica ligacio mutua ou reciproca de capital. Ha
coligacao quando a “holding™ possui acdes da controlada e,
esta, por sua vez, possui acdes da “holding”. Ha coligacido
quando ambas as sociedades sdo sécias, entre si. Porisso,
a solucdo incorporada no Ante-projeto, embora também
admita as sociedades coligadas, parte da ligacdo unilateral
como forma mais genuina de relacdo. A coligacio é uma
possibilidade em certo sentido excepcional, sujeita a certos
limites, como logo se vera.

Assim sendo, o Ante-projeto prevé duas espécies de
“holding”. A “holding” de capital real e a “holding” de
capital misto de ficticio e real.

A “holding real” é sociedade ligada & outra, enquanto
que a “holding mista” é sociedade coligada ou so6cia de
outra. Em outras palavras: a “holding” de capital real pode
destinar todo o seu patrimoénio a participar de outras socie-
dades, das quais nao tera reciprocidade — quer dizer: as
controladas (filiadas ou de simples participacdo) néo
serdo socias da “holding”. Entretanto, a “holding” de capital
misto (real e ficticio) somente podera participar de outras
que participem dela, na medida das reservas voluntarias que
tiver, — o capital registrado devera manté-lo sem recipro-
cidade acionaria.

Com efeito, o Ante-projeto diz que:

“Salvo disposicdo especial, a sociedade nio
pode participar de outra que seja sua socia, por
montante superior, segundo o balanco, ao das proé-
prias reservas, excluida a reserva legal.”

Isto significa que o capital registrado da “holding” cons-
tante no balanco, ndo pode ser utilizado para adquirir aces
da outra sociedade, que ja detenha acdes da “holding”. Isto
significa também que a sociedade “holding” devera contar
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com reservas especiais, e que somente na medida dessas
reservas voluntarias ou ndo legais, poderd participar de
sociedades coligadas.

Estd por conseguinte, suprimida no Ante-projeto, a
“holding” ficticia, a “holding” constituida sem patrimodnio
algum proprio 8. O Ante-projeto, porém, abre a possibilidade
— mediante lei especial — de serem autorizadas “holdings”
parcialmente sem patrimoénio, quer dizer, em parte ficticias
e em parte reais®. Entretanto, a sociedade “holding” coli-
gada sempre devera possuir reservas livres, em maior ou
menor proporcao.

Ademais, convém lembrar que, de acordo com a siste-
matica do Ante-projeto, a interligacdo de sociedades, estara
constantemente exposta ao publico. Esta prevista, “de lege
ferenda”, a escrituracdo uniforme e a forma do balanco
patrimonial, com todo detalhe que “devera exprimir, com
fidelidade e clareza, a situacdo real da emprésa, e, atendi-
das as peculiaridades desta, bem como as disposicées das
leis especiais, indicara distintamente”... e segue a discrimi-
nacdo de contas do ativo e passivo.?

A publicidade que se deve dar & composicdo patrimo-
nial, ndo termina ai. O Ante-projeto contém dispositivo ex-
presso para as sociedades ligadas, cujo “balanco patrimonial

8. Atualmente, na constituicio das “holdings” ficticias, configu-
radas segundo a Lei n.° 2.627, de 26.10.40, os acionistas comecam com
o depésito em dinheiro, correspondente a 10% do capital subscrito
(art. 88, § 1., n.° 2 e 3). Todavia, dita importincia, além de inexpres-
siva, é depois retirada, por varias formas, vindo a ser seu patriménio
definitivo o pacote aciondrio da sociedade controlada — isto é, patri-
mdnio repetido.

9. Art. 1.381 do Ante-projeto do Céd. Civil, de 23.5.72.

10. Por lei especial, poder-se-do autorizar sociedades ‘“holdings”
que invistam em acbes de outra sociedade nfo s6 o equivavlente as reser-
vas livres, senfo também, algo mais.



— 356 —

sera acompanhado de relacdo ou quadro que informe”...
sobre: “as reservas; se é controlada; filiada ou de simples
participacdo; a percentagem de participacdo;... se houver
participa¢do reciproca, a respectiva percentagem”... !

O quadro ou relacdo em que se pdem a mostra as visce-
ras das sociedades ligadas e coligadas, ¢ também publicado,
conjuntamente com o balanco patrimonial, cinco dias antes,
pelo menos, da assembléia ordinaria 12,

O Ante-projeto autoriza inclusive a feitura e publica¢do
do balanco consolidado, das sociedades ligadas. A disposi-
¢do a respeito diz assim: “A vista dos balancos das socie-
dades a que esteja ligada, a participante pode publicar balan-
cos consolidados, patrimonial e de resultado econdmico, rela-
tivos as contas ativas e passivas daquelas sociedades, consi-
deradas a percentagem da participagdo”. 13 O balango conso-
lidado é um bom instrumento para dar uma nocio mais
exata da inter-relacdo econdmica que medeia entre essas
sociedades. Ele elimina as contas duplicadas. E balanco es-
primido. Porisso, “data venia”, parece-nos de bom alvitre
que as sociedades controladas e, inclusive, filiadas, quando
ligadas, ndo apenas possam publicar os seus balancos con-
solidados, mas devam fazé-lo 4 Dessa forma se reduz enor-

11. Art. 1.382 do Ante-projeto do Cod. Civil, de 23.5.72. A ex-
pressdo participacdo reciproca, por nés grifada no texto, deixa ver
que o legislador néo excluiu a possibilidade da coligacdo. Podera haver,
por conseguinte, sociedades que possuam ac¢des uma da outra. Nio ape-
nas ligadas, mas coligadas. Aquilo que o legislador nZo permitird é a
sociedade “holding” ficticia, ou exclusivamente constituida com acdes
de oufra ou outras sécias. O Anteprojeto, por outro lado, prevé a “hold-
ing” mista, isto é, em parte dotada de patriménio préprio e em parte
ficticio.

12. Art. 1.238, item II, combinado com o parigrafo twnico.

13. § 1.° do art. 1.882 do Ante-projeto. O grifo, no texto, é nosso.

14. Sugere-se acrescer ao artigo acima, o seguinte: As sociedades
controladas e filiadas, porém, deverdo sempre publicar os seus balangos
consolidados com o de sociedade coligada.
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memente a ficticiedade — que a muitos pode enganar —
dessas sociedades.

Antes de terminar, convém alertar a respeito da termi-
nologia usada no Ante-projeto, que em outros direitos, como
no alemio abrange outras ligacGes, além das indicadas. O
direito alemio (Aktiengesetz de 6.9.65) abrange como em-
présas ligadas (Verbundene Unternehmen), as emprésas com
participacdo majoritaria, as emprésas dependentes e domi-
nantes, os “Konzern”, as emprésas com participa¢io recipro-
ca e as contratantes de um contrato de emprésas.

Nesta altura da exposi¢do, ja podemos descer a analise
das sociedades ligadas, a comecar pela chamada controlada.
Sociedade “holding”, no Ante-projeto, sera, segundo a con-
ceituacdo por nos adotada, a sociedade controladora, tanto
ligada quanto coligada, de outra sociedade. Dita figura
equivaleria, “mutatis mutandis”, as emprésas possuidas
majoritariamente e emprésas com participagdo majoritaria
(In Mehrheitsbesitz stehende Unternehmen und mit Mehrheit
beteiligte Unternehmen) do direito aleméo, inclusive quando
com participacdo reciproca (Wechselseilig beteiligte Un-
ternehmen).

9. A sociedade ligada controladora ou “holding” real.

Se esta pois, perante um caso de ligacdo de sociedades.
Por um lado a sociedade controlada, quer dizer aquela “so-
ciedade de cujo capital outra sociedade (controlante) possua
acoes ou quotas suficientes para assegurar a maioria de
votos nas assembléias”. . 15

Ademais, para abranger todas as formas possiveis de
conirole acionario, é preciso relembrar as conhecidas pira-
mides de sociedades, em que o controle se consegue mediante

15. Art. 1.288, item I, do Ante-projeto do Cédigo Civil.
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a participacio combinada de varias sociedades. Destarte,
sio sociedades controladas todas as que estdo por baixo da
controlante ou “holding”. 16

10. A sociedade filiada e a de simples participacao.

Nestas duas variantes de sociedades ligadas, a socie-
dade participante mantém até 10% do capital, na partici-
pacdo simples 7 e mais de 10% na sociedade chamada filia-
da® — sem chegar porém a deter a maioria acionaria, em
cujo caso passaria a ser controladora.

Segundo a nossa construcdo, nao possuir a maioria do
capital votante ndo proporciona soberania bastante para
tomar decisOes fundamentais dentro da emprésa. Porisso, a
sociedade que tem simples participacoes em outras ou, in-

16. A redacdo dada ao item II do art. 1.288 do Ante-projeto pare-
ce algo hermética. Talvez, possa dizer-se a mesma coisa, de forma mais
simples e direta; por exemplo:

“B controlada a sociedade em que a maioria de quotas ou acGes
referida no inciso n.° I, esteja em poder de outras sociedades, por sua
vez controladas”. Segundo entendemos, o Ante-projeto quer aludir, neste
passo a pirdmide da “holding” indicando que a sociedade de base podera
estar controlada nio somente por uma sociedade — item I do artigo —
mas por vdrias sociedades intermediarias que estejam, por sua vez,
controladas pela “holding”. O texto, ao nosso ver obscuro, do Ante-
projeto, diz assim: “II. A sociedade em que a maioria, referida no
inciso n.° I, esteja na detengdo de outra, mediante acdes ou quotas
possuidas por sociedade ou sociedade por essa outra ja controladas”.
De resto, desnecessirio é recordar que para controlar a sociedade de
base, é necessirio ter o controle de todas as sociedades intermediérias.
N&o pode haver solu¢do do controle, dentro da pirémide,.

17  “E de simples participaciio a sociedade de cujo capital outra
sociedade possuir fracéio igual ou inferior a dez por cento” (art. 1.290
do Ante-projeto do C.C.).

18. “Diz-se filiada a sociedade de cujo capital outra sociedade,
sem o poder de controle referido no artigo precedente, possuir fracio
superior a dez por cento” (O art. 1.290 do Ante-projeto do C. C.).
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clusive, filiadas, ndo consideramos “holding”. Esta-se cha-
mando “holding” somente aquela sociedade que detem
mais da metade do capital decisorio de outra ou outras. **

Salta aos olhos um problema discriminatério. Por que
considerar como “holding” s6 a sociedade que controla
outra, e ndo considerar aquelas que tem filiadas ou que par-
ticipam simplesmente de outras? Poder-se-ia perguntar se
quem elaborou o Ante-projeto ndo pretendeu, por acaso,
incluir todas as formas possiveis de “holding”, dentro do
capitulo das sociedades ligadas, de maneira a todas elas
serem sociedades “holding”.

Inicialmente, pode-se considerar a palavra “holding”
como algo intruso. Simplesmente nio existe “holding” no
vocabulario legal. Existem — ou existirdo, se o Ante-projeto
for aprovado, sociedades ligadas. Vamos, porém, em novo
item, discorrer sobre esta questdo.

11. O problema da percentagem maioritaria.

Na medida em que se progride no tema das sociedades
ligadas, mais se faz necessario definir e precisar as diferen-
tes situacGes possiveis. Esta necessidade surge quanto a
percentagem de acOes que deve possuir uma sociedade de
outra, para que possa ser chamada de “holding”

19. Sociedade controlante segundo o Ante-projeto serd aquela
sociedade que detiver quotas ou ac¢bes suficientes de outra sociedade,
de maneira a lhe assegurar: a maioria de votos nas assembléias de so-
ciedades por quotas de responsabilidade limitada, em que se deliberar
sobre a administracio (escolha, destituigdo, remunerac¢fo), segundo
dispde o Art. 1.126, item II, III e IV, ou em que se deliberar sobre
assuntos em que o contrato social ou a lei exija “quorum” especial
(item IIT do art. 1.130) e controlante serd também a sociedade que
detenha a maioric de votos mas assembléias ordindrias das sociedades
anénimas (art. 1.237 do Ante-projeto do C.C.). Como se pode apreciar,
haveri decisdes importantes — liquidacio, fusdo — para as quais a
“holding” precisard do voto de outros acionistas.
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Diziamos, inicialmente, que a “holding” se caracteriza
por ser sociedade que controla outra, que toma as delibera-
coes fundamentais, que possui a maioria das agées, ou das
quotas com direito a voto, e ndo obstante esses contornos,
aparentemente firmes, cabe perguntar: a maioria de votos
para decidir as questdes fundamentais da sociedade contro-
lada, quantos sdo? Sdo 51% ? Sdo 66,66% ? Sdo 75% ?

Por maioria se entende a metade mais um. Entretanto,
ha questdes importantissimas na vida societaria de uma em-
présa que nio se decidem com mais da metade das quotas
ou das acbes. O contrato social, nas sociedades por quotas
de responsabilidade limitada, pode “ad nutum sociorum?”,
exigir quorum especialissimo. Nas sociedades andnimas
embora a maioria seja percentagem definitiva, a lei exige
para certas deliberacdes assembléias mais numerosas, @s
quais os acionistas oponentes podem nao comparecer preju-
dicando a elaboracdo da decisdo e a imagem publica da
sociedade, que se vera envolvida em sucessivas convocacoes,
até a terceira, em que a maioria presente podera decidir.
Lembre-se, ademais a énfase que, paulatinamente, adquirem
as minorias — na medida em que a empresa mais se abre
ao publico. Por todas estas razdes é praticamente impossivel
determinar, com uma percentagem, quando uma sociedade
seja “holding”. Podera, assim sendo, ter inclusive a maioria
do capital votante e, ndo conseguir o controle fatico da
emprésa — pelas numerosas injuncdes técnico-legais e pres-
soes que se poderao suscitar.

Acresce notar que o conceito “holding” é conceito im-
portado, que cristaliza em cada pais de uma forma deter-
minada. Os contornos ultimos dessa sociedade sdo diferentes
em cada legislacdo. Porisso, nesta matéria, é preciso dizer
que no “ius conditum™ ndo existe a “holding” no Brasil —
existem, apenas, sociedades que realizam em mnosso pais a
fun¢do que as “holdings” realizam em outros. Essa funcio,
porém, nido corresponde & um modélo societario previsto
na lei. Da-se o aproveitamento de uma forma societaria
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qualquer para determinada finalidade improépria — o con-
trole. Esta idéia levar-nos-a, adiante, a falar de negocios in-
diretos.

Quanto ao “ius condendum”, no Ante-projeto de
C. C.1%A, encontram-se, como em germe, as sociedades liga-
das, que podem inclusive serem coligadas, e que se dividem
em sociedades de simples participagdo, filiadas e contro-
ladas. Nds, apenas a controladora desta 1iltima, estamos con-
siderando como sociedade “holding”. As outras — filiadas
ou de simples participacdo — ndo reunem os requisitos
necessarios para estarem controladas por outra. Reformu-
lando agora a pergunta colocada no inicio deste item, pode-
se perguntar a respeito do “ius condendum”: quantos votos
deve possuir a sociedade controladora para ser considerada
“holding”? A resposta vem dada pelo Ante-projeto, em seu
Art. 1.288, posto que “de iure condendo” esse sera o nosso
instituto — se vier a ser aprovado — mais préximo daquilo
que alhures se entende por “holding”. O fato, finalmente, de
ndo se comseguir em circunstincias especiais a soberania,
nido desnatura a sociedade controladora — “holding” — da
controlada. Isso, apenas significara que, teoricamente, have-
ra a sociedade super-controladora ou super-holding, mas a
realidade juridica, o instituto real sera aquele desenhado
no Art. 1.288 do Ante-projeto. Isso, significara que as socie-
dades controladoras, em determinadas circunstincias assem-
bleares, ndo terdo toda a soberania — mas, nem porisso,
deixardo de ser controladoras, legalmente falando, no “ius
condendum”.

12. A “holding” mononegocial.

A “holding”, tracada no Ante-projeto, ndo é aquela
modalidade, societaria um tanto oca, que na pratica se tem

19-A. Livro II, Titulo 11, Sub-titulo II, Capitulo VIII.

24 R.F.D. — I
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usado. Néo ¢ sociedade sem fins reais, sem objetivos a reali-
zar. Pelo contrario é sociedade que ostenta patrimonio pro-
prio e, em conseqiiéncia, devera aplici-lo, pelo menos devera
efetuar o investimento.

Freqiientemente, na vida dos negocios do pais, se encon-
tram formas societarias ou sociedades que fazem o papel
da “holding”, e, como é natural, dizem em seus estautos
ou contratos, que se destinam: a fazer projetos, a admi-
nistrar empreendimentos, a servicos de consultoria, a parti-
cipar em negocios, ao comércio em geral. Mencionam enfim
esse requisito essencial de toda sociedade: a finalidade. Na
realidade, porém, nada disso realizam. Trata-se de socie-
dades paralizadas, estaticas, cuja tnica funcido consiste em
serem titulares das acdes da sociedade controlada — a qual,
por sua vez, é também titular da totalidade ou da maioria
do capital da controladora.

O direito fulmina a empresa sem patriménio algum. 20
Toda sociedade tera, segundo o Ante-projeto, inclusive
quando destinada a participar de outras, algum patrimonio
e, conseqiientemente, alguma operacio a realizar. Esta exi-
géncia nao é excessiva — é a encarnacdo pura da razao
de ser da sociedade que, pela prdopria natureza, se destina
a um fim ativo, pelo menos a praticar um so ato?!. Isto
porém, ndo significa que a sociedade nao possa ficar inativa.
Havera situacdes ou circunstincias em que cessara a sua
atividade. Mas, o normal, o correto, aquilo que a lei ampara

20. “Configura-se, portanto, o patrimdnio separado como hase
objetiva apropriada para receber... a construcfio juridica de instituto
(a responsabilidade limitada) que... permita limitar-se a extensio da
responsabilidade”, (MARCONDES, SYLVIO op. cit.,, pg. 99). Falar-se, pois,
em responsabilidade limitada — o que é inerente & sociedade andénima
e & sociedade jor quotas — * sem possuir patriménio é um contra-senso.

21. O Anteprojeto do C.C. prevé que a atividade de uma socie-
dade “pode restringir-se & realizacio de um... negécio determinado”
(art. 1.042, pariagrafo tnico).
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é a reunido de pessoas para o exercicio de alguma ativi-
dade — e excepcionalmente para praticarem um s6 negocio.

Entretanto, quando se afirma que a “holding” delineada,
no Ante-projeto, é sociedade de alguma maneira ativa, ndo
totalmente inoperante, afirma-se isso, ndo apenas porque
toda sociedade deva constituir-se para a acdo econdmica,
mas porque a “holding”, entre nods, devera possuir algum
patrimdnio préprio (a “holding”, totalmente ficticia, nio foi
acolhida) destinado a seus fins que, além da aquisicdo de
acées da controlada, poderdo ser também outros. Acdes
reciprocas podem-se adquirir — ja foi notado — somente
com as reservas livres da “holding”.

Em conclusao: a sociedade controladora estara dotada
de patriménio proprio, separado, que devera utilizar. Mais
ainda, podera, utiliza-lo em outras aplicacdes distintas do
investimento em acles. Por ai, deixa-se ver a atividade que
as “holdings” poderdo realizar. Havera, pois, duas modali-
dades de “holdings”: “holdings” mononegociais — dedica-
das exclusivamente ao investimento, realizando apenas ope-
racoes ativas — e “holdings” ativas, que realizarao tanto
operacdes ativas quanto passivas. Portanto a “holding”
podera ser mesmo ativa, se praticar atividade comercial,
propriamente dita.

13. O volume de reservas livres.

A criacdo de reservas depende das Assembléias. Delas
depende o destino a ser dado aos lucros liquidos da socie-
dade, que todavia ndo se poderdo destinar, na sua totalidade,
a formacdo de reserva.#

22. “Podem os estatutos criar fundos de reserva especiais, esta-
belecendo a ordem para a deducdo da percentagem dos lucros liquidos,
desde que estas mdo sejam totalmente atribuidas dqueles fundos”
(“caput” do art. 1.270 do Ante-projeto do C. C.).
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As “holdings” convird acumular anualmente as maiores
reservas, possiveis, a fim de elevarem o limite ou teto de
investimento reciproco em sociedads coligadas.

Deve-se, porém, frisar que as reservas nao sio ilimita-
das. O Ante-projeto fixa um limite a esses fundos nao exigi-
veis. “A soma dos fundos de reserva criados pelos estatutos
nao pode ultrapassar o montante do capital realizado. 23, Eis
o limite das reservas fixado pela Lei e que, simultaneamente,
¢ o limite de reciprocidade ou de repeti¢io acionaria entre
a “holdings” e sua coligada. Com efeito, 0 mesmo ante-pro-
jeto — lembre-se — dispde que uma “sociedade ndo pode
participar de outra, que seja sua s6cia, por montante supe-
rior, segundo o balanco, ao das proprias reservas, excluida a
reserva legal.”

E de se prever que, na pratica, as “holdings” puras —
aquelas meramente dedicadas & inversdo em acdes — ten-
derdo a criar reservas, a fim de poder manter parte de seu
portafolio em investimentos reciprocos, isto é, em acées de
sociedades que serdo proporcionalmente acionistas da mes-
ma “holding”.

Entretanto, o fato de determinada “holding apresentar
reservas néo significara, por si s, que seja titular de inves-
timento reciproco equivalente as suas reservas. Podera suce-
der que determinada “holding”, com reservas, seja “hold-
ing” real, sem beneficiar-se da margem ficticia ou de reci-
procidade que o Ante-projeto permite. Aquele limite de
coligacdo — as reservas estatutarias — é, pois, além de limi-
te, uma regalia ou facilidade, ndo uma exigéncia de recipro-
cidade.

23. Art. 1.270 § 2.° do Ante-projeto do C.C. A reserva legal é
diferente daquelas outras criadas pelos estatutos. A reserva legal
reune-se destinando 5% do lucro liguido anual 3 sua formacdo, até
atingir 20% do capital. Assim sendo, a totalidade das reservas, legal
mais voluntérias, atingirdo 120% do capital, como limite maéaximo.



— 365 —

Quanto & questido sobre dito limite, se é pequeno ou
se € excessivo, é problema que envolve muitos aspectos. Na
realidade, tanto os economistas quanto os comercialistas
consideram o investimento reciproco, como ficticio e, por-
tanto, inepto para construir sobre éle a emprésa. Considere-
se, ademais, que a repeticio pode se dar em cadeia, pode-se
duplicar, triplicar, quadruplicar,... o mesmo capital. Por-
isso, os legisladores tendem a reduzir a um minimo dita
permissdo. O legislador francés, no qual parece que o ela-
borador do Ante-projeto mais se inspirou 24, reduziu o limite
de reciprocidade a dez por cento do capital.?’ £ pena que o

24. A Lei francesa n.° 66-537 das sociedades comerciais, (Loi sur
les sociétés commerciales) de 24.7.66, dedica a Secgdo II do Cap. VI
s sociedades filiais e de participacdo. O legislador francés nio fala em
sociedades controladoras e controladas, certamente por nio considerar
o poder de voto ou de deliberacio, falando apenas em sociedades filiais
de participagfio. Filial é aquela sociedade da qual outra detém mais da
metade do capital, entretanto, se detiver menos da metade e mais de
109% diz-se que participa apenas da outra. Para maior clareza trans-
crevem-se os dispositivos que interessam da Lei francesa.

“Art. 8564 — Lorsqu’une société possede plus de la moitié du capital
d’une autre société, la second est considérée pour l’appliation de la
presente section, comme filiale de la premiére.

Art. 365 — Lorsqu’une société posséde dans une autre société une
fraction du capital comprise entre 10 et 50 pl00 la~ premidre est
considérée pour l'application de la presente section, comme ayant une
participation dans la seconde.”

Nossa sociedade controlada, quanto & percentagem do capital —
ndo quanto ao direito de voto — equivale a filial do direito francés.
Por outro lado, as sociedades que tem filiandas assemelham-se, quanto
a percentagem acioniria, nio quanto ao direito de voto, aquelas que,
no direito francés participam de outras. O direito francés despreza a
participag¢io inferior a 10% no capital de outra, que o elaborador de
nosso Ante-projeto considerou para dar lugar & participacio simples.

25. “Une société por actions ne peut posseder d’actions d’une
autre société, si celle-ci detient une fraction de son capital superieure
a 10%"” (art. 858 da Loi sur les societés commerciales, n.° 66.537, de
24.7.66).
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ante-projeto ndo seguisse, neste passo, as pegadas da lei
francésa.

14. A pratica de um s6 negocio.

O Ante-projeto prevé a constituicio de sociedade para
efetuar, com ela, apenas um negoécio s6: adquirir uma ma-
quina, efetuar determinada operacdo — e depois dissolvé-la.

Uma sociedade “holding”, embora nao desempenhe fun-
¢ao empresario-comercial, realiza esporadicamente algum
ato negocial: determinada compra-venda de acdes, recebi-
mento de dividendos, valorizacdo do portafolio com bonifi-
cacoes. Sao todos esses atos decorrentes do investimento
em acoes de que ¢é titular. Entretanto, essa atividade minima
é bastante para justificar uma sociedade. Menor ainda é a
realizacdo de um sé ato, e o elaborador do Ante-projeto
permite para realiza-lo que se crie sociedade.

Alerte-se, porém, no sentido seguinte: a sociedade para
a realizacdo, ndo de atividade, mas de um sé ato, é instituto
“de iure condendo”. Nio é figura juridica vigente. Ademais,
a sociedade “holding” ficticia tal como praticada entre nés,
nio realiza sequer um ato. A “holding” é constituida com
acdes de sociedade controlada, que entram nela como reali-
zacdo do capital em bens2 — mas depois de constituida,
ordinariamente, nada mais faz; apenas realiza aqueles atos
vegetativos, derivados dos proprios valores que conserva

em Carteira.

26. Na realidade, nio aparecem, nas assembléias constitutivas,
acdes da controlada para integralizar o capital (art. 40, IV, @ e b do
D.L. 2.627, de 26.9.40). Diz-se comumente que o capital seri inte-
gralizado em dinheiro, com o qual seri efetuada, depois, a operacdo
simulada da compra-venda de ac¢des. Todavia, trata-se de operacao
simulada, ndo de operacfio real ou de verdadeiro ato negocial.
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Finalmente a sociedade mononegocial ou de um ato so,
devera especificar no seu contrato ou estatuto, qual seja esse
ato. Nao é ato casual ou esporadico. E sociedade constituida
para pratica de ato determinado. Na sociedade nada deve
haver de escuso ou escondido, e muito menos se for de capi-
tais do publico.

15. Algumas recapitulacdes: Nocio e classes de “holding”.

I.

Chama-se de sociedade “holding” aquela que controla
outra sociedade, quer dizer que participa em tal medida
da sociedade controlada que pode tomar decisdes importan-
tes a respeito desta. Ademais, a sociedade “holding” nido tem
atividade empresario-comercial. A sua unica funcdo é con-
trolar outra ou outras sociedades. Estas, ainda poderdo, por
sua vez, controlar outras sociedades.

II.

“Holding” é negdcio juridico de controle que se serve
da forma societaria. Aproveita a sistematica técnico-legal
para manter o “controle de sociedades.”

Partindo desta colocacdo, pretende-se expurgar do
campo de estudo tantas e tantas formulas de controle e de
dominio — cartéis, trustes, consoércios, konzern, grupos —
que dificultariam enormemente progredirmos nele. A vida
dos negdcios ¢é fértil em toda classe de combinacdes, porisso,
faz-se necessario, desde o inicio, destacar apenas um fio da
vida real, para discorrer juridicamente acerca dele.

III.

H4 varios tipos de “holding”, segundo a participacdo
seja unilateral ou reciproca. Surgem assim trés espécies de
“holding”: o real, o ficticio e o misto. Holding de capital
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real é aquela sociedade que conta com patriménio préprio,
enquanto que a “holding” de capital ficticio forma o seu
patrimonio com acdes da sociedade da qual participa. Nesta
segunda hipotese as sociedades — “holding” e controlada
— sdo sdcias entre si. As controladas s@o acionistas da “hold-
ing” e vice-versa. Finalmente, “holding” de capital misto é
aquela que, em parte, tem patrimdnio proprio e, em parte,
ficticio, ou duplicado.

IV.

I3

A atividade comercial, qualquer que seja, é essencial a
sociedade mercantil. Esta nada mais é do que a reunido de
pessoas dispostas a envidarem esforcos para realizar ativi-
dade empresario-comercial. Uma sociedade, como a “hold-
ing” pura — isto é, constituida exclusivamente para manter
o controle acionario de outra sociedade — reduz-se a sim-
ples forma legal, vazia de contetido ativo, faltando-lhe o
substrato real necessario — a atividade empresario-comer-
cial — para erigir-se em sociedade.

V.

A sociedade “holding” subsiste ‘como mantenedora de
portafolio acionario. % titular, portanto, de valores finan-
ceiros. Entretanto, nao realiza atividade financeira. Nao
realiza, em principio, atividade empresdrio-comercial
alguma..

Entendemos por atividade financeira aquela atividade
que realiza o comerciante, caracterizada, em sua operacao
ativa, por oferecer recursos ao publico. Isto é, os clientes
dirigem-se a esses comerciantes (financistas) a procura de
recursos (crédito, numerario,. ).

O fato, porém, de nio realizarem as sociedades “hold-
ing” atividade financeira, ndo quer dizer que ndo devam
estar colocadas sob o controle do Banco Central. Pode haver
outras razdes — como de fato existirdo, segundo os motivos
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e a forma pelos quais se procura manter outras sociedades
sob controle duma “holding” —, que aconselhem colocar
ditas sociedades sob a fiscalizacdo de algum érgio publico.

VI.

Cabe ainda, sob o ponto de vista doutrinario, uma
“holding” ativa, ou, melhor, parcialmente ativa. E, dissemos
parcialmente, porque uma boa parte do patriménio social
estara investido no portafolio de controle. Somente o res-
tante podera estar ao dispor da atividade comercial que for.
Entretanto, na pratica, inexiste a “holding” ativa. Ela nas-
ceu como sociedade inoperante ou inativa dedicada exclu-
sivamente a4 aquisicdo e custédia do portafolio de controle.
O holding ativa, embora parcialmente, tem a vantagem de
apresentar atividade, a qual justifica a utilizacdo da forma
societaria. '

Recapitulacoes sobre a “holding” no Ante-projeto-do C.C..

VII.

O Ante-projeto do C. C. de 1972 dedica um capitulo as
sociedades ligadas, as quais divide em sociedades controla-
das, filiadas e de simples participagdo.

“VIII.

Dessas trés sub-espécies de sociedades ligadas destaca-
mos as chamadas sociedades controladas, isto é, aquelas das
quais outra detem a maioria acionaria. Essa outra, a contro-
ladora, corresponde “mutatis mutandis”, ao nosso ver, a
nocao internacional de “holding”. Porisso, a sociedade con-
troladora do Ante-projeto, em nosso entender, é “holding”.
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IX.

O Ante-projeto recolhe duas modalidades de sociedade
“holding” ou controlante: a “holding” real e a “holding”
mista. Foi alijada do Ante-projeto a chamada “holding”
totalmente ficticia, bastante usada nos negdcios.

X.

A “holding” real sera aquela com patriménio proprio
ou separado, destinado a participar substancialmente de
outra ou outras sociedades, as quais se ligara.

XI.

A “holding” mista sera, naturalmente, sociedade coli-
gada, isto é, participara de outra sociedade, a qual por sua
vez, participara dela. Entretanto, a coligacdo ndo podera ser
absoluta. A “holding” mista devera possuir patriméno pro-
prio, capital préoprio — posto que a reciprocidade acionaria
sO se podera dar na medida das reservas livres que a “hold-
ing” tiver.

XII.

O Ante-projeto, ademais, estabelece limite para a for-
macdo de reservas especiais ou livres. Elas ndo podem ul-
trapassar o montante do capital. Isto quer dizer que a “hold-
ing” mista, na pratica, podera ter aproximadamente a meta-
de do seu ndo exigivel investido em acdes (de repeticdo).
Além disso, podera adquirir tantas acGes quanto o seu patri-
moénio lhe permitir. A restricio é exclusivamente quanto ao
montante de acGes de repeticdo (sujeitas ao mesmo “quan-
tum” de reservas livres).

XIII.

A percentagem de reciprocidade permitida parece alta.
No direito francés, por exemplo, dito limite se situa em
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10% do capital das sociedades coligadas. Porisso, sem cri-
ticar aquele limite colocado pelo elaborador do Ante-proje-
to, achamos conveniente a reciprocidade esteja sempre ex-
posta ao publico, devendo as sociedade, que mantiverem
investimentos reciprocos, publicar seus balancos consolida-
dos.

XIV.

Quanto ao exercicio de atividade por parte da “hold-
ing” o Ante-projeto ndo a proibe. Ademais estd prevista a
constituicdo de sociedade para a realizacdo de um sé negdé-
cio. Isto permite a criacdo de “holdings” inoperantes, inati-
vas, destinadas sé a aquisicdo de ac¢des das controladas. Ao
mesmo tempo nada impedira que a “holding” realize tam-
bém determinada atividade empresario-comercial.

16. A “holding” no Brasil Atual.

Até aqui tratou-se acerca da “holding”, conceitualmente,
e também quanto ao “ius condendum”. Algo deve ser dito,
quanto & “holding”, ndo de “iure condito” — posto que a
nossa legislacio vigente nio a discipline —, mas sobre aque-
las sociedades que, na vida pratica dos negocios, funcionam
como tais.

Note-se, preliminarmente, que a “holding” ndo passa
de uma férmula ou mecanismo de controle que —em prin-
cipio — poder-se-ia considerar neutro. Inclusive, pode-se
dar o caso — na realidade muito estranho — de conjunto
de negocios, aos quais convenha honestamente colocar sob
um mesmo controle, porque dai se tirardo maiores bene-
ficios para a coletividade. O legislador nacional, porém, em
previsio de quaisquer manipulacdes da vida dos negdcios
coibe qualquer abuso no terreno econémico “caracterizado
pelo dominio dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e
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o aumento arbitrario dos lucros”.?” Mister se faz reconhecer
que na imensa maioria dos casos, a “holding” esta a servico:
do desejo de predominio, senio de monopdlio, numa certa
area; do desejo imoderado de lucro, conseguido por inter-
médio de manobras escusas; da concorréncia desleal; do
assenhoramento de patrimoénio alheio; e inclusive de capta-
c¢ao clandestina de poupancas por mediacdo das proprias
sociedades controladas.

Nao vamos descer, neste trabalho de cunho juridico, ao
labirinto da vida real. Apenas consideraremos aqui as
“holdings” como néo tipificadas na lei vigente, e, em decor-
réncia disso, como negoécios indiretos. Ademais, prestam-se
a4 pratica de delitos, quando os fundadores escondem a
situacdo econdmica real — holding ficticia — ou fazem afir-
macgdes sobre objetivos perseguidos que nio sejam verda-
deiros, ou quando os administradores abusam, por diversos
modos, do poder que detentam. 28

17. “Holding” ficticia, sem patrimonio, nio esti prevista
¢4 b4
em lei.

A grande dificuldade com que esbarra a pretensio de
manter o controle, sob a roupagem da sociedade, estriba em
que o instituto juridico da sociedade nao foi feito para isso.
Uma pessoa fisica pode naturalmente manter o controle de
quantas sociedades possa e deseje. Todavia, a unido de pes-
soas que constituem sociedade 2° ndo se pode limitar passiva-

27. Art. 160., item V, da Constituicdo.

28. Art. 3.° da Lei de Economia Popular, n. 1.521, de 26-12-51,
art. 177 do Cédigo Penal e art. 168 da Lei n.° 2.627.

29. Passa-se por alto o problema da sociedade unipessoal. Fre-
giientemente a “holding” pertence a uma sé pessoa, embora se sirva de
outras conhecidas (testas de ferro) para alcancar o niimero que a lei
exige. Sociedade, naturalmente, & mais de uma pessoa — embora excep-
cionalmente possa subsistir com um sécio apenas ou, embora, a lei possa
criar sociedade unipessoal.
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mente a ser titular de ac¢des, devendo realizar alguma ati-
vidade comercial e reunindo, para tanto, um patrimoénio
com os seus aportes,

Ja discorremos sobre a questdo da atividade suficiente-
mente. Permanece sempre aberta a possibilidade de realizar
a “holding” alguma atividade — holding operante — conco-
mitantemente, com a tenéncia passiva da carteira de acdes,
o que ¢ raro. Falta agora discorrer sobre o patriménio da
sociedade, como substrato essencial, que nio pode faltar, de
forma alguma.

Quanto as “holdings” ficticias, em concreto, a situacio
patrimonial é absolutamente falsa, posto que carecem de
patriménio separado, ¥ além de indicarem, na sua consti-
tuicdo e estatutos, fins e bens que, na verdade, nio perse-
guem nem possuem.

As coisas agravam-se mais ainda quando ditas socie-
dades ficticias sdo constituidas sob a forma de andnimas,
com a metade do capital, sem direito a voto, a ser colocado
entre o publico, e este é ordinariamente fraudado. Ha nesse
caso, independentemente do crime econdémico, que se aco-

30. Holding: Ativo. 11BONATI, B., Holding & Investment Trust
Giuffre, Milano 1969, pg. 38.

“Il patrimonio della holding é in sostanza formato dagli stessi
beni que constiuiscono di gia il patrimonio della societd cui la holding
participa”.. “con la costituzione della holding si serebbe venuta a
creave un’entidd patrimoniale fittizia”. E peggio che mai, se poi le
azioni della holding fossero state acquistate da una terza societd, perche
in tale caso la catena delle entitd patrimoniali fittizie si sarebbe
moltiplicata.

Il patrimonio della holding non sarebbe, di conseguenza, che un
duplicato del patrimonio delle societd di cui la holding & socia (societd
operanti), e le azioni della holding a loro volta non sarebbero che un
duplicato delle azioni delle societd operanti. E questo perché il patrimo-
nio della holding, privo di portata concreta, non potrebbe essere base
di alcuna emissione di azioni, e quindi secondo l’opinione del Vivante:
i gruppi finanziari chiaomati holding assumerebbero abusivamente la
‘denominazione, o meglio, la disciplina delle societd anonima”™
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berta sob o manto da sociedade, captacdo de recursos no
mercado — ja que ditas “holdings” ficticias costumam colo-
car acoes preferencias sem voto, sem contar com o corres-
pondente registro do lancamento no Banco Central. 31, A lei
de Mercado de Capitais — recorda-se — proibe a venda
publica de acdes, 32 sem a devida autorizacdo. Na realidade,
uma sociedade que tenha numerosos acionistas, ndo pode
manter nada escuro ou impreciso a respeito dela. Este o
espirito da lei. A publicidade e a veracidade, hoje, imperam
em matéria societaria.

Observada essa realidade da nossa vida negocial é pre-
ciso tomar posicao perante ela. A “holding” ficticia ¢ uma
aberracdo. Falta-lhe o patrimdnio separado, préprio. E pura
ilusdo dizer que conta com acdes em seu realizavel — valo-
res corporificados — se essas acdes equivalem as proprias,
das quais é titular a controlada. Sdo, por conseguinte, socie-
dades nulas e, portanto, anulaveis. O empresario se beneficia
do instituto da responsabilidade limitada, enquanto que, na
verdade nio existe o patriménio com o qual responder.

31. “Nenhuma emissdo de titulos ou valores mobilidrios poders
ser lancada, oferecida publicamente, ou ter iniciada a sua distribuicio
no mercado, sem estar registrada no Banco Central” (art. 21, da
Lei n.°4.728).

32. “Entende-se por coloca¢io ou distribuicio de titulos ou valo-
res mobilidrios nos mercados financeiro e de capitais a negociagio,
oferta ou aceitacio de oferta para negociacdo: a) mediante qualquer
modalidade de oferta publica; b) mediante a utilizacdo de servigos pw
blicos de comunicag¢io; c) em lojas, escritérios ou quaisquer outros
estabelecimentos acessiveis ao publico; d) através de corretores ou
intermediirios que procurem tomadores para os titulos” (art. 16 da
Lei n.° 4.728).

33. “O sécio, de um lado, dada a criacio da sociedade, aproveita
da possibilidade de exercitar o comércio com responsabilidade limitada;
de outro lado, porém, esti sujeito &s normas que decorrem da consti-

tuicdo de um patrimdnio separado e as em que assenta a tutela dos
terceiros, nesta hipétese ficando, por isso, pessoal e ilimitadamente res-



— 375 —

Se, porventura, terceiros emprestarem recursos a essas
“holdings” e estas chegarem a falir, esses credores encon-
trar-se-40 com o nada da massa falida.

A situacdo da “holding” ficticia, sob a forma de ané-
nima, que vende o seu capital sem voto entre o publico,
dispensa de qualquer comentario.

Por outro lado, as “holdings” sob a forma de sociedades
de responsabilidade limitada sdo menos perigosas, no sen-
tido acima indicado. Ndo comprometem os recursos de ter-
ceiros de boa fé. O seu carater pessoal é muito forte, de
modo a ficar restrita aquele “numerus clausus” de sécios.
A publicidade de seus atos é desnecessaria. Ndo fraudam
diretamente os s6cios. Poderdo fraudar terceiros indireta-
mente, nas sociedades controladas.

De resto, as restrices a serem feitas a “holding” por
quotas de responsabilidade limitada sdo as mesmas ja lon-
gamente expostas aqui — impropriedade de forma e falta
de patriménio separado, quando ficticia.

18. “Holding” como negécio indireto.

Algumas palavras de AscAReLLI s@o profundamente es-
clarecedoras neste tema: “O caracteristico do negocio,
quando usado com fins indiretos, estd no fato de que as
partes visam alcancar um fim que nao é tipico do negocio
adotado. Mas, a disciplina juridica a que se sujeitam as par-
tes continua a ser sempre, fundamentalmente, aquela do
negocio adotado.

ponsavel, desde que ndo respeite a distingfio entre o patrimdnio social
e o préprio patriménio individual”.

ASCARELLI, TULLIO, Problemas das Sociedades Andénimas e Direito
Comparado, S. Paulo 1969, pgs. 140 e 141.
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Em substincia, todo negocio é caracterizado por um
escopo tipico que se destina a realizar e no qual se identi-
fica, precisamente, a sua causa econdmica e juridica.

O caraceristico do negdcio indireto — termina dizendo
— ¢é constituido, pois, pela distincdo entre o objetivo tipico
do negdécio, em abstrato, e os eventuais objetivos ulteriores
visados consensualmente, por todas as partes, no caso con-
creto, e, portanto, pela constatacdo da maneira por que um
negocio pode, indiretamente, desempenhar func¢ées que nio
correspondem a funcdo tipica decorrente da sua estrutura
e pela qual se caracteriza”. 3

Estas palavras ajustam-se como anel ao dedo, a pro-
posito da “holding”. Os empreendedores visam controle ou
soberania acionaria de sociedades. Esse o seu objetivo real,
para o qual nio é apta a sociedade mercantil. Esta tipica-
mente se destina a atividade comercial. Entretanto, como
goza de personalidade juridica podem-se utilizar dela como
titular de acdes ou de quotas. Os empreendedores, destarte,
servem-se exclusivamente do fato de ser pessoa a sociedade,
para alcancar seus reais objetivos.

Surge assim o problema da analise do objetivo real que
perseguem as partes. Levanta-se a pergunta: porque o legis-
lador néo criou instituto juridico proéprio para confrolar
sociedades? porque esse objetivo — o controle — encontra-
se como camuflado, sob a roupagem societaria? Néo sera

84. ASCARELLI, TULLIO, Problemas das Sociedades Andnimas e
Direito Comparado, Ed. Saraiva, 2.2 ed. S. Paulo 1969, pgs. 105 a 107.

34. “Acquisto di azioni da parte di societd controllate. — Le socie-
th non possono investire, nemmenc parzialmente, il proprio capitale in
azioni della societh che esercita il controllo su diesse a di altre societd
controllate della medesima.

Sono considerate societd controllate quelle in cui un’altra societd
possiede un numerc di azioni tale da assicurare la maggioranza dei
voti nelle assemblee ordinarie, o quelle che, in virth di particolari
vincoli contrattuali, sono sotto l’influenza dominante di altra societd”
(art. 2.859 del Codice Civile italiano de 1942).
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que em todo negdcio indireto se esconde um objetivo ilicito,
nao aceito pelo legislador.

Aquilo que a lei ndo deseja, ja se sabe o que é: o abuso
econdmico, o prejuizo de terceiros,... Mas ha, concomitan-
temente, ou pode haver, o desejo nobre do empreendedor
de conseguir melhor coordenacao das empresas, sob o co-
mando duma “holding”. Porisso o negocio indireto, em si,
nio diz muito. E necessario descer s praticas e as operacdes
reais do empreendedor.

O legislador, como o jurista, tem o dever de auscultar
essa tensio da vida comercial, entre o licito e o ilicito,
porque nela se esconde o germe do progresso legislativo. A
‘lei comercial quase sempre vai precedida de vida, de usos

e de praxes mercantis — que, naturalmente, apresentam o
conflito humano do bom e do ruim. O legislador, como o
jurista tem o dever de — com coragem — penetrar essas

Tealidades confusas, para poder discernir o trigo do jéio, e
poder ditar a norma clara.

Muitos institutos comerciais nasceram na amdilgama
confusa dos interesses e dos negdcios. As sociedades “hold-
ings”, historicamente, foram acolhidas em paises pequenos.
‘Passaram os anos e as grandes poténcias legislaram também
a respeito — burilando-se paulatinamente o instituto. Hoje,
a “holding” néo ¢ mais o ninho do delito econémico, embora
o comerciante possa, hoje como sempre, utilizar os institutos
mais puros do direito de forma indevida.

19. A “holding” na Italia.

A longo deste trabalho aparece o desprezo que inspira
a ficticiedade do capital, pelo engano que implica. Porisso,
merecem especial mencao as disposicGes da lei italiana sobre
ficticiedade ou reciprocidade de capitais intersocietarios. Ela
proibe terminantemente que as sociedades controladas par-

25-R.F.D. — I
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ticipem da sociedade controladora. Reza assim dita lei: “As
sociedades n3o podem investir o préprio capital, sequer
parcialmente, em acdes da sociedade que exercer o controle
sobre elas, ou de outras sociedades por ela controladas.” it

E, como se tal proibicido ndo bastasse, no artigo seguinte,
determina a “proibicdo de subscricdo reciproca da acdes.
Esta proibido as sociedade constituir ou aumentar o capital
mediante subscri¢do reciproca de acdes, inclusive mediante
interposta pessoa”, 3

Nao vamos entrar, neste artigo, na analise mais profun-
da dessas disposicGes. Proibe-se a reciprocidade na consti-
tuicdo e nos aumentos de capital, qualquer que seja a parti-
cipacdo (maioritaria ou ndo) entre as sociedades. Proibe-se
o0 que poder-se-ia chamar de reciprocidade sincronizada ou
criacdo simultidnea de capital ficticio. Mas, naquilo que mais
diretamente aqui interessa, proibe-se a “holding” de capital
misto. Proibe-se toda e qualquer reciprocidade i sociedade
controladora. Esta a disposicio que merece louvor, pela
clareza que introduz nesta matéria.

O elaborador do Ante-projeto, que em tantos pontos
acompanhou o legislador italiano, abandonou-o neste.

A Lei italiana, finalmente, prevé a “holding” constituida
com capital real. Prevé a constituicio de sociedades para
participarem, inclusive substancialmente, em outras. Unica-
mente, proibe a irrupcdo das “holdings” em outras socieda-
des até o extremo de desvia-las dos prdprio objetivos ou
finalidades. 36 Aparece assim o zelo e o respeito do legislador
italiano pela atividade empresario-comercial corresponden-
te a cada sociedade.

85. Art. 360 del Codice Civile Italiano de 1942.

36. “Participacio — A assuncdo de participacdo em outras em-
presas, inclusive quando genericamente prevista no ato constitutivo, nao
se consente, si, pela medida e objetivo da participacio for substancial-
mente modifiado o fim social determinado no ato constitutivo”
(art. 2.361 do Codice Civile Italiano de 1942).
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20. Conclusdes finais.

XX.

A “holding”, no Brasil atual, como em muitos paises
que nao legislaram a matéria, é negécio indireto, ja que sob
a forma de sociedade persegue um objetivo para o qual a
sociedade nao é apta.

XXI.

As “holdings” sdo na quase totalidade dos casos socie-
dades inoperantes, que se revestem da forma de sociedade
por quotas de responsabilidade limitada ou de sociedades
por acdes. Comumente denominam-se de administracio,
participacdo e empreendimentos, mas nada disto fazem.

XXII.

Prevem-se, quanto a atividade, duas modalidades de
“holdings”: a holding ativa e holding inativa ou monone-
gocial. A primeira realiza operacdes ativas e passivas, en-
quanto que a segunda ou mononegocial realiza apenas ope-
racbes ativas — limita-se a investir o capital em acdes —
faltando-lhe o outro extremo operacional, indispensavel a
toda atividade comercial. As duas formas serdo possiveis,
conforme o Anteprojeto que ndo proibe as sociedades ligadas
realizarem atividade, além de dedicarem-se ao investimento
e custédia do portafolio. Em outros paises proibe-se as
“holdings” qualquer atividade, fora do investimento dos
proprios recursos.

XXIII.

Além do mais sdo quase sempre sociedades ficticias, sem
patrimoénio separado. Entretanto, ha casos também de “hold-
ings” mistas — em parte ficticias e em parte dotadas
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de patrimoénio préprio — as quais, se constituidas sob a
forma de anonimas, podem se tornar perigosas, especialmen-
te se colocarem as suas acodes, sem direito a voto, entre o
publico — infringindo as normas do Banco Central. Toma-se
uma definicdo sobre esta matéria, chegando a afirmar ser
anulavel a sociedade sem patriménio: é o caso dos patri-
moénios repetidos das sociedades totalmente ficticias.

XXIV.

A situacdo fatica desses negécios de controle, que subsis-
tem utilizando-se da sociedade personificada, nao ¢ situacio
comoda. O legislador pode acolher as féormulas de coibir
os abusos. A sociedade totalmente ficticia, sem patriménio
algum separado deve ser alijada, como de fato o foi no
Ante-projeto do Coddigo Civil.

XXV.

Permanece a “holding” mista — com patriménio dupli-
cado e também préprio — sob a forma de sociedade and-
nima, que pode emitir a¢oes preferenciais sem voto. Eviden-
temente essas sociedades ndo poderiam vender as suas acdes
a0 publico sem o' prévio registro no Banco Central — proi-
bicdo essa infelizmente — facil de ser contornada na vida
pratica. Essas “holding” terminam aglutinando grandes
somas do publico, das quais se servem os seus emprendedo-
res em beneficio proprio.

XXVI.

O problema suscitado esta intimamente ligado ao pro-
blema do poder. Poder é servico e nio beneficio. No entanto,
legislativamente, é preciso cercar o poder como se visasse 0
préprio beneficio, desinteressado do alheio. Na vida privada
dos negécios freqiientemente as coisas se passam assim.
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Porisso, aprovado o Ante-projeto que se dispde a legalizar
as sociedades “holdings” sera necessario que no Orgao Su-
premo crediticio da Nacdo seja criado setor especial para
conhecer, pelas suas publicagges, as “holdings™” sob a forma
andnima, ou que o seja no Registro das Empresas.

XXVII.

O espirito que norteia este estudo se opde aos abusos,
decorrentes da posicdo dominante, e a maneira obscura ou
enganosa de proceder nas publicacdes. O puiblico e os acio-
nistas especialmente tem direito & informacdo verdadeira.
Porisso — quanto a ficticiedade patrimonial — parece-nos
que se permita, deve-se fazé-la abertamente, de forma
que todos saibam em que medida determinada “holding” é
duplicada. Pode ser que a simples publicacdo sirva para
eliminar sumariamente muitas “holdings” ficticias.

XXVIII.

Notam-se os novos rumos das emprésas, hoje, comple-
tamente expostas ao publico, ao qual beneficiam e do qual
— em maior ou menor escala — dependem. Porisso o legis-
lador moderno procura alumiar o interior da emprésa, para
que nada nela permaneca obscuro, porquanto o acionista
e o publico em geral nio estdo em condi¢coes de saber o que
se passa no intimo da sociedade, se ndo for exposto de ma-
neira clara e padronizada. A conclusdo que se impge é que
o legislador deve disciplinar a sociedade de maneira a obter
a maxima seguranca, a maxima clareza e a maior publici-
dade possiveis. Devem-se superar os institutos intteis, esté-
reis, desvirtuados, assim como as praticas ou expedientes
contrarios a “declosure” mercantil.
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XXIX.

Em matéria de participacdo societaria pode-se consi-
derar como um modelo a legislacdo italiana que suprime a
reciprocidade acionaria das sociedades controladoras, per-
mitindo apenas as “holdings” de capital real. O capital reci-
proco nio passa de um expediente engenhoso da vida dos
negocios, que ndo merece ser acolhido pelo direito mercan-
til.



