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Resumo: O texto enfatiza as caracteristicas que as leis modernas das companhias devem possuir,
tanto na sua elaboracéo, como na atualizagcdo das normas vigentes. Nesse sentido, o autor cita trés
caracteristicas principais: (i) a brevidade de sua duracéo; (ii) tendéncia a universalizagao e (iii)
prevaléncia da empresa ante a estrutura juridica anonimaria. Com a evolugdo e modernizagéo do
comércio, novos contratos, costumes e técnicas surgiram, sendo necessaria a presenca do
legislador. Trazendo ao leitor dados histéricos, o autor opde os sistemas de civil law - calcado no
conceito de capital social, cujos principios sdo seguidos pela Lei das S.A. - e de common law, o qual,
apesar de desconsiderar tal conceito, pdde introduzir inovacdes como as a¢ées sem valor nominal, o
capital autorizado e o pagamento de dividendos mesmo sem lucro liquido apurado. Ressalta ainda
que, em decorréncia do comércio, as instituicdes mercantis sdo submetidas a convivio permanente,
devendo interagir, motivo pelo qual, neste processo de universalizaco, a Lei das S.A. acabou por
acolher a acdo sem valor nominal e a possibilidade do capital autorizado, mesmo tendo mantido seu
conceito de capital social, com todos os atributos. A despeito das alteracdes ja verificadas, sua
atualizacao se faz necesséria, basicamente, por dois motivos: (a) para corrigir as imperfei¢cdes de
redacdo que a revisdo do Congresso deixou escapar - caso do direito de retirada e a obrigagéo de
realizar oferta publica na hipétese de venda do controle; e (b) incorporar os preceitos das Leis 8.021
e 8.088, de 1990, sem olvidar dos pontos elencados que merecem melhor redacéo, na visdo do
autor.

Palavras-chave: Leidas S.A. - Atualizac&o - Capital social - Uniformizacao.

Abstract: The text emphasizes the features that modern laws companies must have, both in their
preparation, such as the updating of existing rules. In this sense, the author mentions three
characteristics that must be taken into account: (i) commercial laws do not last long; (ii) they tend to
be universal and (iii) enterprises prevail over company's legal structure. Due to the evolution and
modernization of commerce itself, new contracts, customs and techniques have emerged, which
forces the legislator to intervene. Dealing with this historical approach, the author opposes the
systems of civil law - based on the concept of share capital, whose principles are followed by the
Corporation Law - and common law, which disregards this concept, allows innovations, such as
stocks without nominal value, authorized capital and distribution of dividends without net profit
assessed. He also mentions that commerce demands interaction between all commercial institutions,
and that's the reason why the Brazilian Corporation Law has adopted these concepts of stocks
without nominal value and the possibility of authorized capital, even though it has maintained the
original concept of share capital, besides its attributes. Despite some modifications already carried
out, updating the law is extremely relevant, basically for two reasons: (a) to correct some
imperfections that the Senate has not noticed before approving the law, such as the right to
withdrawal and the obligation to make a public offer in case of the share control is sold; and (b) to
incorporate the concepts expressed in Laws 8.021 and 8.088, from 1990, not to mention other
situations that must be changed in the author's point of view.

Keywords: Corporation Law - Updating - Share capital - Uniformization.
Sumario:

A elaboracgédo ou a atualizacdo de qualquer lei mercantil, esta sujeita, necessariamente, a trés ordens
de consideracdes gerais: *

1.2 — as leis mercantis sao leis de vida curta: destinadas a reger fenbmenos econémicos, transacfes
e negdécios em constante mutacdo, ndo podem aspirar & paternidade, como as leis civis;
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2.2 — as leis mercantis tendem a universalizacdo: o comércio nao conhece limites de fronteiras, de
nacionalidades, de distancias nem mesmo de paz ou guerra;

3.2 — as leis mercantis, a partir da Revolucéo Industrial, deixaram de ser as leis dos comerciantes,
para se tornarem as leis da empresa mercantil, que ascendeu a condicao de instituicdo dominante da
sociedade moderna, ao lado da familia e da escola.

A elaboracgéo da vigente lei de S.A. deixa evidenciada a intencdo de atender a esses reclamos.

Quanto a contingéncia de transitoriedade ensinava Ripert, escrevendo em 1947 no seu Traitéde Droit
Commercial, que este ramo do direito tem sido, nos ultimos 50 anos, "(...) objeto de alteracdes
legislativas numerosas e importantes. Ele (o direito comercial) ndo possui, em si mesmo, a virtude da
resisténcia que lhe dé um passado respeitavel. Embora se gabe da origem longiqua de algumas de
suas instituicdes, é um direito novo, porque o comércio moderno ndo se contentou com 0S processos
gue bastavam ao antigo. Ele ndo conhece a tranquilidade que o tempo traz a discussdo dos
principios, a submissao voluntaria a regras que nao séo discutidas. Ele se cria a cada dia na prética
cambiante dos negdcios. Ele se transforma para seguir uma economia que muda sem cessar".

Essa mobilidade — conclui Ripert — "é para o direito causa de fraqueza, mas razdo de extraordinario
interesse em seu estudo”.

Essas observacdes, escritas hd 50 anos pelo mestre insuperado, s6 se tém revelado, a cada dia,
mais procedentes. E que a eclos&o de novas técnicas postas ao servigo do comércio tem dado lugar
a novas formas de negociar, 0 que enseja o aparecimento de contratos antes impensaveis, a criagao
de habitos e costumes diferentes, que dao origem a instituicdes que reclamam de forma permanente
a presenca do legislador.

A economia de mercado, que no seu nascedouro, nas feiras medievais, e no comércio pelos mares,
levou a formacéo de normas especificas, que se afastaram do direito civil, e deram origem ao direito
da classe dos mercadores, continuou em seu processo a criar instituicdes novas, a alterar as antigas
e a exigir dos estudiosos e dos legisladores a virtude basica da observacdo. Aqui, mais que em
outros ramos, a vida do direito — como ensinava o insigne Holmes — has been experience.

Por outro lado, uma legislagdo em permanente devir precisa tentar, quanto possivel, antecipar-se ao
futuro para ndo perder a equacdo do tempo. A Lei de S.A., disse o Prof. Orlando Gomes, em
conferéncia na Associacdo Comercial da Bahia, fez a opcao "dificil e espinhosa" de limpar o terreno,
"com vistas ao futuro e fé na funcéo criativa do direito, em vez de agarrar-se a técnicas e solugfes
dotadas de sedimentacao, geralmente anacrénicas".

O segundo aspecto, igualmente relevante, que ha de orientar a formulacdo e o entendimento das leis
comerciais, é sua incoercivel vocacgdo para a universalizacao.

O direito maritimo medieval — que esteve na base da formagdo de quase todos os institutos
comerciais — da bem o mote dessa caracteristica que atravessou os séculos: — "o mar é um so, e
uma s6 deve ser a sua lei (Pardessus)".

Tal circunstancia caracteriza também o comércio terrestre, que nunca respeitou fronteiras. E as
instituicbes mercantis dos varios paises, submetidas a esse convivio permanente, estdo sempre,
necessariamente, interagindo — o que leva a prevaléncia final da instituicdo mais util, ou mais eficaz,
no processo de universalizacao.

Essa tendéncia € particularmente presente no campo das sociedades anfnimas, como acentua
André Percerou no seu Societés par Actions, p. 9:

"A sociedade por acdes (...) € uma criacdo do trabalho comum dos povos civilizados, resultado de
uma colaboragéo que nada se lhe assemelha téo feliz. Se se fizer o inventario dos elementos que a
constituem, verificar-se-a que tém origem em todas as nacoes:

O Conselho Fiscal é de origem holandesa, a assembléia geral dos acionistas dotados do direito de
voto é invengdo inglesa e francesa, a resisténcia contra a maioria comecou a manifestar-se na
Inglaterra, que foi também a primeira, parece, a conferir a minoria o direito de convocar a Assembléia

Geral. Foi na Holanda onde primeiro surgiu a idéia de um capital social fixo, e também da HoIPa,ndazé
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0 estabelecimento do exercicio social em um ano. A acéo ao portador negociavel nasceu na Franca."
E conclui: "houve, continuamente, empréstimos reciprocos".

Os tempos modernos, com as facilidades de transporte e de comunicacdo, que encolheram as
distdncias no mundo, emprestaram ainda mais énfase a essa tendéncia — que encontra sua
evidéncia maior no estabelecimento das comunidades de paises e continentes, como o Mercado
Comum Europeu, o Mercosul e o Nafta num esfor¢co pela compatibilizagdo de suas leis mercantis,
gue desperta maior atencdo dos juristas pelas licdes que encerra.

Na observancia desse processo de universalizagdo das leis societarias cumpre, desde logo, referir
uma dificuldade especifica que decorre da existéncia de dois sistemas legislativos distintos nesse
campo: — o sistema continental europeu e o sistema anglo-saxao, ou anglo- americano.

Com efeito, o sistema continental europeu — a que se filia nosso direito — formou-se na base do
estudo e da observancia do direito romano. Os Codigos de Napoledo caracterizam bem o sistema,
obedientes a principios gerais, seguidos do enunciado das normas especificas. O estudo do direito
romano tornou-se obrigatério nas universidades e, mais ainda, passou-se a exigir para advogados e
juizes o titulo universitario.

Ora, 0 mesmo nao ocorreu na Inglaterra, que ndo se integrou nos estudos romanisticos, nem obrigou
a formacdo universitaria de juizes e advogados. Dai por que o direito inglés € mais centrado em
problemas processuais, € um direito de formacdo contenciosa (na expressdo dos estudiosos)
resolvido casuisticamente. As Cortes Reais, de inicio, editavam preceitos que se tornaram "a
common law", mais de natureza publica, e que terminaram por exaurir-se num formalismo estéril. O
fato deu margem a que surgissem novos apelos aos Reis, que passaram a tomar decis6es baseadas
na equidade, a conhecida equity invocada nos julgados dos Tribunais de Chancelaria, obedientes a
normas mais flexiveis, e com carater discricionario (Cf. Rene David. Le Droit Anglais, p. 11-15, e Sola
Caniizares. Derecho comercial comparado, t. I, p. 257-275).

Esse sistema de common law moldou o direito norte-americano. Cabe observar que a edicao de
normas substantivas nos EUA é da competéncia dos Estados-membros, mas a regulagdo dos
valores mobiliarios esta na esfera do poder do Governo Federal — o que explica a existéncia de leis
locais e o funcionamento da Securities and Exchange Commission — SEC com jurisdicdo em todo o
pais.

Os codigos dos sistemas romanisticos, embora déem mais seguranca e precisédo ao direito, por outro
lado tendem a espartilha-lo, a imobiliza-lo e o fato de a Inglaterra e os Estados Unidos ndo os
possuirem propiciou, por certo, a adocao, pelos mercadores e empresarios locais, de praticas que
resultaram mais eficazes para as transacfes que fechavam ou para as companies e corporations
gue organizavam. A rigor, o direito mercantil retomou a for¢a criadora que propiciara sua formacao
nas pracas medievais e nos costumes maritimos. Ressalve-se, apenas, para completar essas
consideracfes que, ao longo do tempo, tanto a Inglaterra quanto os Estados americanos editaram
leis especiais para regular certas matérias, j& incorporando, alids, costumes adotados em seus
mercados financeiros.

Ora, a importancia econdmica que Estados Unidos e Inglaterra assumiram no mundo levou suas
instituicBes, dentro do processo de globalizacdo, a difundir-se em todas as latitudes.

E o empreséario brasileiro que comerciava com parceiros de um e de outro universo juridico, tinha
dificultada sua atuacéo pelo desconhecimento de préaticas e inexisténcia de instituicdes que nossas
leis ndo contemplavam, embora Uteis para o exercicio da atividade mercantil.

Exemplificando, para melhor entendimento. No direito continental europeu — como no nosso que a
ele esta filiado — a garantia dos credores nas sociedades em que o0s sécios tém responsabilidade
limitada, como nas anénimas, repousa no conceito de capital social e nos principios que regem sua
formacdo, de unidade, realidade e intangibilidade. Esses principios estdo presentes e permeiam
guase todos os dispositivos das Leis das S.A.

Muitos Estados americanos desconhecem tais principios, centrando a garantia dos credores na
instituicdo do trust — peculiar ao direito anglo-saxdo — dado que os administradores s&o responsaveis
perante socios e credores como trustees da sociedade. Ignorando o conceito de capital spgigls &
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pratica americana pbde introduzir varias inovagbes como as a¢fes sem valor nominal — de utilidade
para a realizacdo de aumentos de capital e sua colocacdo nas bolsas quando as cotacdes séo
menores que o valor nominal — o capital autorizado, que facilita a captagdo de fundos nas horas
oportunas, o pagamento de dividendos mesmo sem lucro liquido apurado etc.

Outro exemplo nos é dado com o exercicio do voto, que o direito europeu e, especialmente, o
francés julga incompativel com acordos de acionistas, porque o voto € entendido como inalienavel e
inegociavel (a exemplo do voto politico), esquecido de que voto na companhia se compra com a
acdo e os acordos sdo fundamentais para a convivéncia dos grupos dentro da sociedade. Disso
resultou, entre nds, a davida sobre a validade e eficacia dos shareholder’s agreements, feitos com
parceiros americanos e que eram sempre usados. Nessa ordem de consideracgdo, cabe ainda referir
a mulitiplicidade de titulos criados pelo direito americano, como os bdnus de subscri¢cdo, as
debéntures de varias espécies, os recibos de depésito de acdes e tantos outros — e que
desconheciamos.

A Lei teve presente a conveniéncia de aceitar certas inovacgdes, desde que pudesse fazé-lo sem
sacrificio de nossos conceitos tradicionais. Assim, acolheu a a¢do sem valor nominal e a
possibilidade do capital autorizado, mas, seguindo a licdo de Ascarelli, manteve, na plenitude, o
conceito de capital social, com todos os seus atributos (Cf. Azioni Senza. Valore Nominale. Studi di
diritto comparato. p. 121-133).

Da mesma forma introduziu os certificados de depésitos de agbes — que tém sido tdo Uteis na
colocacdo dos ADR ( American Depositary Receipt) no estrangeiro, disciplinou a oferta publica de
compra de acdes (o take over bid da pratica americana) e, especialmente, regulou o acordo de
acionistas, propds a criagdo de um 6rgéo especifico para disciplinar o mercado de capitais, a CVM, a
exemplo da SEC americana. (Alias, o direito italiano e o direito francés também criaram comissdes
com funcdes idénticas, sob as siglas Consob — Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa e
COB - Commission des Opérations de Bourse).

E, com maior significacdo, a Lei inovou ao fixar as responsabilidades do controlador — inexistente nas
outras leis societarias — e dos administradores, definiu e estabeleceu a sancdo por abuso do direito
de voto da maioria e da minoria, prescreveu o dever de informar visando coibir o uso de informac6es
privilegiadas e em norma criticada por idealismo — previu a funcdo social da empresa.

O esforgo da Lei foi, pois, procurar a conciliacdo dos dois sistemas, buscando o que de melhor, ou
mais pratico houvesse em cada um deles, abrasileira-los para beneficio da empresa e da economia
nacionais.

A terceira ordem de consideracdes que ha de estar presente, no exame e na compreensdo da
legislagdo mercantil moderna é a presenca dominante ndo s6 no direito, como na economia, e em
toda a sociedade moderna, da instituicdo empresa.

Com efeito, a partir da Revolucdo Industrial, operada pela descoberta da maquina a vapor, e 0
consequente dominio pelo homem de uma for¢a inanimada, com a criacdo do "escravo mecénico",
operou-se uma revolucdo (talvez a maior da histéria) nos habitos de vida das populacdes, na forma
de producdo e na organizacdo do trabalho. A mobilizacdo dos capitais para a compra dos
equipamentos, a instalacdo de fabricas e a formacgéo da equipe humana necessaria a producéo de
bens para o mercado, sob o risco do empresario, deram origem a unidades econdmicas antes
desconhecidas, — as empresas —, cuja criacdo se seguiu um cortejo de lutas em varios campos,
como o sindical, com a formacéo do proletariado urbano.

Mas foi no campo do direito mercantil que a Revolugéo Industrial provocou alteracdes basicas na
compreensdao e na elaboracéo das leis.

Na licdo de Claude Champaud: "a evolugdo moderna do direito comercial ndo é, afinal, sendo a
regulagdo da Revolucéo Industrial. Ndo é de admirar que a célula fundamental da sociedade
industrial — a empresa — haja se tomado o centro de preocupacéo dos comercialistas. O que é de
estranhar € que alguns ndo se tenham dado conta disso (V. Champaud e J. Paillusseau, L'entreprise
et le Droit Commercial, Ed. Collin).

Essa empresa — como observa Benoit — "meio de vida, lugar de criacédo, de adaptacdo, mas também

de confronto, tornou-se, juntamente com a familia, a instituicdo essencial da sociedalg,e'f (513
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onnaisance Politique. L’entreprise, 1983. vol. 1, p. 6).

O direito da empresa, ainda em formacdo, ndo completou seu ciclo, e a rigor ndo se restringe ao
campo mercantil, mas alcanca outras esferas como a fiscal e a trabalhista. Ocorre que a organizagao
juridica da empresa, especificamente da grande empresa — privada, multinacional, mista ou estatal —,
da megaempresa, que dominou a cena da economia moderna — reveste, em geral, a forma de
sociedade anbnima. Com efeito, desde seu nascimento, nas Companhias Colonizadoras, a forma
andnima impds-se como o meio mais adequado para mobilizar sécios e capitais, dadas as suas duas
caracteristicas basicas: a limitacdo da responsabilidade de todos os sécios e a livre circulabilidade
das participag8es societarias incorporadas na agéo.

Essas trés ordens de consideracdo, ao que pensamos, hdo que estar presentes na elaboracgéo,
como na atualizagcdo, ou mesmo na inteligéncia das leis modernas das companhias: a brevidade de
sua duragdo, a tendéncia a universalizacdo, e a prevaléncia da empresa subjacente a estrutura
juridica anonimaria.

A Lei vigente procurou atender a esses reclamos: inovou sempre que necessario ou Util para a
abertura de caminhos a serem trilhados pela empresa brasileira, sem pretender fazer obra definitiva
gue ndo existe neste ramo do direito, procurando sempre estimular e facilitar o funcionamento da
empresa, que sobreleva em importancia, para a sociedade e para o pais, ao interesse do mercado,
dos controladores e dos investidores.

Com efeito, além das reformas ja citadas, inspiradas na experiéncia estrangeira, a lei introduziu
inovacbes como a forma escritural das acBes — posteriormente adotada nas leis argentina e
portuguesa.

Mais ainda, obrigou as sociedades com lucro no exercicio a pagarem dividendos, regulou a ciséo
societdria, prescreveu normas sobre as demonstrac@es financeiras e a consolidacdo dos balangos
com os das empresas coligadas, bem como sobre grupos e consorcios.

Reconhecendo a existéncia de dois tipos de S.A. — as fechadas, em geral familiares, que s6 mais
tarde evoluem para ingressar no mercado de capitais — e as abertas, cujo funcionamento pertine
diretamente com o interesse publico, porque lida com a confianca dos investidores em bolsa, a lei
procurou facilitar a organizagdo das companhias fechadas. Assim, acabou com a exigéncia, sempre
fraudada, do minimo de 7 sécios, admitiu convocacdes conjuntas de assembléias gerais ordinarias e
extraodinarias e procurou facilitar a abertura de capital, a fim de fortalecer o mercado de capitais e
tornar possivel a expansao e fortalecimento da empresa aberta, que estd na base das grandes
iniciativas, que supdem a presenca das macro-empresas.

Com tantas inovacdes, seria natural que a proposta contida no Anteprojeto encontrasse resisténcia
por parte do mundo empresarial, € mesmo de alguns colegas, que protestaram contra a introdugéo
de "instituicbes alienigenas" em nosso direito, criando institutos tdo complexos — diziam — que s6 as
multinacionais saberiam valer-se deles.

Ademais, vivia-se uma fase de exacerbado estatismo, em que se entendia — na linha da Cepal —
Comissdo Econdmica para América Latina e o Caribe e de seu maior formulador, Raoul Prebish —
gue o desenvolvimento econdmico dos paises latino-americanos deveria ser obtido com o esforgo de
substituicdo de importacdes, o fechamento do Pais em suas fronteiras e a criacdo de empresas
estatais. Ora, a nova lei foi entendida — até por viés ideoldgico como contraria a tal politica, por visar
ao fortalecimento de empresa privada. Dai a maior parte das criticas de que foi objeto.

A pratica da Lei — ja se vdo 20 anos — evidenciou serem infundados os temores e objecdes,
cumprindo assinalar a facilidade, até certo ponto surpreendente, com que nossos Tribunais, juizes,
advogados, empresarios e auditores se adaptaram aos novos institutos passando a entendé-los e
servir-se deles com inteira pertinéncia.

Passando ao problema da atualizacdo da Lei, duas providéncias se impdem, sem discusséo: a)
corrigir as imperfeicdes de redacdo que a revisdo do Congresso deixou escapar; b) incorporar os
preceitos das Leis 8.021 e 8.088, de 1990, que extinguiram os titulos ao portador os endosséaveis em
branco.

Quanto aos preceitos que nao resistiram ao teste da pratica, penso devam ser, desde logo,
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apontados 0s que tém estorvado a vida das empresas, ameacando a expansdo ou a abertura do
capital. Refiro-me ao direito de retirada, que a Lei, erradamente, tornou mais amplo que no revogado
Dec.-lei 2.627, de 1940, e a obrigacao de realizar oferta puUblica na hipotese de venda do controle
(art. 254), preceito que 0 Senado inseriu na Lei.

O direito de retirada, quando introduzido pelo Cédigo Comercial Italiano de 1882, foi saudado como
solucdo correta para corrigir os excessos eventualmente praticados pela maioria. Com o tempo veio
a revelar-se um injusto inibidor de decisfes do interesse maior que era a sobrevivéncia da empresa
como o reconheceram os préprios redatores do Codigo Civil (LGL\2002\400) Italiano de 1940. Dai ter
sido o recesso na ltalia restringido, em sua aplicagdo, unicamente aos casos de mudanca de objeto
(vale dizer, mudanca do risco de que o investidor aceitara participar) e alteracdo de nacionalidade.

Realmente o instituto, na nossa lei, esta exigindo reformulagdo: veja-se, como exemplo, o caso dos
investidores institucionais que, em qualquer decisdo que enseje 0 recesso — mesmo quando julgam
gue a deliberacao é de utilidade para a empresa — serdo, como administradores de fundos alheios,
levados a exercer 0 recesso toda vez que o valor patrimonial do reembolso for superior ao de bolsa
(a quase totalidade dos casos). E isto inibe deliberacdes Uteis, muitas vezes, essenciais para a
sobrevivéncia ou expansdo da empresa.

A solucéo alvitrada — e que parece justa — seria prescrever-se o valor de reembolso, a sociedade
aberta, igual ao de cotac&o na bolsa, de forma a deixar ao investidor o julgamento de continuar ou
ndo na sociedade. Ou mesmo restringir-se a hip6tese de reembolso aos casos previstos na lei
italiana, no interesse maior do funcionamento da empresa.

Outro preceito que tem causado enorme prejuizo ao nosso mercado de capitais e,
consequentemente, a vida empresarial, € o que subordina a alienacdo do controle da sociedade
aberta & prévia aprovacdo da CVM e posterior realizacdo de oferta publica — e que constitui o art.
254 da vigente Lei, nela introduzido por emenda aprovada no Senado Federal.

De juridicidade duvidosa, como evidenciou o Prof. Fabio Konder Comparato, ao fazer a critica de
emenda semelhante, apresentada na Camara dos Deputados, pelo Deputado Herbert Levy, é
irrespondivel a objecdo quanto & equidade do preceito, como se |é na ponderagdo do ilustre
Professor: "sera equitativo estender essas vantagens aos nao-controladores, se estes ndo assumem,
em contrapartida, nenhum dos deveres e nenhuma das responsabilidades inerentes ao exercicio do
controle?"

A consequéncia préatica é que tal preceito tem sido o grande inibidor da abertura de capital das
empresas fechadas e razéo para fechamento de grande nimero de empresas abertas. Pior, ainda, é
um grande fomentador de problemas nao resolvidos, como os das holdings que tém mais de uma
subsidiaria e vendem o controle de uma delas. Pensamos ser imperativa sua revogacao.

Passando ao angulo da dindmica econdmica, que cria permanentemente novos contratos, cumpre
mencionar a utilizacdo que tem sido feita, por grande nimero de empresas brasileiras, da colocagéo
de certificados de depésitos de acdes no estrangeiro (ADR). Para facilitar a utilizacdo dessa hipétese
de obter financiamento, parece conveniente reduzir — sendo suprimir o prazo para o exercicio do
direito de preferéncia, a fim de assegurar brevidade e certeza das negociacdes das empresas com
investidores nas bolsas estrangeiras.

Outra mudanca que se tem observado — tanto no Brasil como em outros paises — é a presenca do
investidor institucional nas Bolsas de Valores e que ja levou a Alemanha a editar Lei impedindo que
os fundos de pensédo votem com 50% ou mais de acfes que porventura comprem.

Os problemas que se vém revelando na legislacdo dos varios paises estdo sendo evidenciados no
esforco admiravel, ora em processo na Europa — na Comunidade Européia — para uniformizar suas
leis. Realmente vivemos um momento do maior interesse para o estudioso do direito comercial com a
criagcdo dos Grupos de Interesse Econdmico Europeu (GIEE) da sociedade anbnima simplificada,
adotada na Franca para possibilitar as joint ventures dos varios paises etc. E, especialmente, estdo a
requerer especial interesse os problemas que tém surgido na Inglaterra que adotou as Diretivas do
Mercado Comum, e estd num grande e — segundo reportam os estudiosos — doloroso esforco para
concilid-las com suas préprias e tradicionais leis e costumes. E a pergunta que fica: ndo seria o caso

de tentarmos igual procedimento em relacdo ao Mercosul?
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Cabe, ainda, uma referéncia as novas formas de contratar, além de titulos, que tém surgido, como as
acbes sem dividendo, mas resgataveis em certo prazo por valor acrescido e que vém sendo
utilizadas na Inglaterra em que a incidéncia fiscal sobre ganhos de capital € muito menor que a sobre
lucros e dividendos. Mais ainda, com o esforgco de privatizagdo que ora ocorre em tantos paises, a
Franca editou lei sobre as preferenciais com direitos especificos, a golden share de que tanto se tem
falado entre nds ultimamente.

Relativamente ao Projeto que esta em tramitacdo no nosso Congresso — ja atento, alias, as
preocupac¢fes existentes quanto ao direito de recesso e ao art. 254 da Lei, acima questionados, o
gue s6 merece encémios — cabe ponderar que — dizem os jornais — seu digno Relator resolveu
contribuir com novas emendas relativas as acdes preferenciais que passariam a ter direito de eleger
um membro do Conselho de Administracéo e dois conselheiros fiscais.

Acresce que o Substitutivo altera também o art. 117 da Lei, que trata da responsabilidade do
controlador. E inclui hipoteses com redacéo genérica, que se aplicam — se coubesse aplica-las — aos
administradores, cuja responsabilidade esta regulada no art. 154 . Entre as hip6teses, estdo as de
"praticar atos que causem dano patrimonial a companhia ou a seus acionistas, realizar negécios a
qualquer titulo com terceiros em condicdes prejudiciais aos interesses da companhia” etc. Ora, qual
o administrador que, no dia-a-dia da empresa que dirige que ndo assume riscos, que nao fecha
negécios — geralmente os mais rendosos — que podem causar danos a companhia, se ndo derem
certo? Mas, afinal, como poderia o controlador, se ndo for administrador, praticar tais atos?

A primeira observacdo a fazer na matéria € que a Lei das S.A. é um sistema, ndo comporta
alteracdes em uma s6 peca, sob pena de comprometer-se o todo, a grande "méaquina juridica", na
expressdo de Ripert, que impulsiona a economia moderna. Ademais essa matéria da relagédo entre
maioria e minoria, agdes com voto e sem voto é a "pedra de toque do sistema anonimario" — como
ensina, de forma sempre ltcida Clive Schimitthoff — o grande atualizador do classico inglés Palmer’s
Company Law.

Sem pretender reabrir a discussdo havida ao tempo da edi¢cdo da Lei, sobre a conveniéncia ou
inconveniéncia de manter as acdes preferenciais — que, alias, tém agora o aplauso da experiéncia
italiana, que adotou as azioni di risparmio na chamada "minireforma" de 1974 e a sancdo da lei
francesa, que também as introduziu em seu sistema juridico, por lei de 13.07.1978, trazendo para o
direito mais apegado as questfes de voto as actions a dividende prioritaire sans droit de vote — cabe
recordar que as preferenciais sdo instituidas para facilitar a capitalizacdo das empresas, permitindo
alcancar novos investidores sem comprometer o desempenho, o poder e a responsabilidade do
controlador. Na frase de Rodiére, depois de levantar todas as leis do mundo civilizado em matéria de
preferenciais sem voto, "é um instrumento de aumento de capital com estabilidade do poder" (op. cit.,
p. 15).

O que precisa ser corrigido na nossa lei é a existéncia de acdes preferenciais sem preferéncia, ou so
com preferéncia no reembolso de a¢des: — é imprescindivel que a supresséo do direito de voto seja
compensada com privilégio efetivo na distribuicdo de dividendos — a exemplo do que ocorre nas
outras legislagdes.

Por outro lado, ha uma realidade que nédo pode ser desconhecida: o investidor de bolsa ndo costuma
frequentar assembléias e se 0 voto se tornasse obrigatério, por certo venderia suas agbes. Dessa
forma, a eleicdo para o Conselho Fiscal de dois Conselheiros, ou de um para o Conselho de
Administracao, ficaria na base da pré-escolha do grande acionista, que ja tem acesso as informacgées
gue necessita ou, 0 que é pior, dos especuladores desocupados.

Ainda de ponderar-se que o Conselho Fiscal é 6rgdo que pode funcionar nas pequenas sociedades
fechadas, mas nas abertas tem pouca funcdo: é que estas estdo sujeitas a auditoria externa
obrigatoria, publicam balancos sob a fiscalizagdo da CVM e ja tém seu Conselho de Administracao
eleito por voto mdiltiplo (e, pois, com representacao da minoria). Dir-se-4 que se o Conselho Fiscal
tem pouca importancia na Lei vigente — o0 que é verdade —, a emenda seria irrelevante, mas ha que
temer tanto o abuso da maioria como o abuso da minoria, geralmente sob forma de intromisséo
indevida na empresa, muitas vezes com propositos que ndo consultam ao interesse social.

Pondere-se, finalmente, em defesa dos controladores empresarios, que a lei ja lhes atribuiu

responsabilidade especifica, nesse mesmo art. 117, e — 0 que é mais importante — cabe recopnhec%r
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gue ele, empresario, € a mola insubstituivel da empresa, pois é quem relne os fatores de producéo,
congrega-0s numa empresa, assume 0s riscos do empreendimento, cria empregos e riquezas. Ouca-
se mais uma vez a ligdo de Champaud, justamente considerado o continuador de Ripert: "(...) A
aptiddo para enfrentar os riscos empresariais, isto €, tomar as decisGes estratégicas, €é ligada aos
talentos inatos ou adquiridos do dirigente. Ela exige, certamente, uma capacidade de andlise e de
experiéncia que sédo frutos da formacdo, do aprendizado, e do aperfeicoamento do homem.
Entretanto, o sucesso é ainda mais ligado as faculdades de sintese e de intuicdo que marcam o
espirito de decisdo. Enfim, ha o que se ndo aprende, 0 que se ndo explica, mas que se comprova: —
a aptidao visionaria, esse senso genial do futuro que distingue os grandes lideres ( decideurs) e que
fazem com que se enganem menos, em geral, que os outros (op. cit., p. 29).

Essa capacidade empresarial, que a experiéncia mostra que raramente se transmite, € um bem que
deve ser preservado, pois é dela que nascem e progridem as empresas que criam empregos e
riquezas no Pais.

Finalmente e, apenas exemplificamente, outros preceitos da Lei comportam alteracdo de redagéo.
Assim:

— 0 art. 4.°, que deveria facilitar o registro de emissao de valores mobiliarios pelas companhias
fechadas;

— 0 art. 118 — que deveria pér fim as dlvidas sobre o problema de Acordo de Acionistas com prazo
indeterminado;

— 0 art. 146 — que deveria dispensar os Conselheiros de Administracao de residéncia no Pais — o que
dificulta, em empresas multinacionais, termos como conselheiro co-responsavel pela empresa um de
seus dirigentes — como ocorre nos demais paises;

— 0 art. 167 — que trata da reserva de corre¢do monetaria e que tem dado margem a ilagées errbneas
porque nao participa da condicdo de reserva tecnicamente;

— o0 art. 172 — que precisa incluir, nas hipéteses de restricdo ao direito de preferéncia, a hipétese de
emissao de acbes para venda em bolsa no estrangeiro.

A conclusdo do quanto dissemos até aqui pode ser resumida: toda lei de S.A. constitui ou deve
constituir um sistema que ndo comporta emendas setoriais que o desfigurem e comprometam seu
objetivo maior que é assegurar o bom funcionamento da empresa, a célula de base da economia
moderna; mas, ndo ha lei mercantil eterna ou perfeita porque a economia € um processo em
permanente transformacdo. H& por isso que estar atento ao funcionamento do mercado, as suas
exigéncias, as suas novas criacdes, para atender aos seus justos reclamos ou, pelo menos, para
remover os empecilhos ao seu bom funcionamento. Parodiando o Juiz Cardozo, da Suprema Corte
Americana, nenhuma lei mercantil é o ponto de repouso nessa jornada sem fim: como o viajante, o
abrigo da noite € apenas a preparacao para a retomada da lida do amanha: ( The inn that shelters for
the night is not the journey’s end. The law, like the traveller, must be ready for the morrow).

1. Artigo publicado originalmente na Revista de Direito Mercantil Industrial, Econdmico e Financeiro
vol. 104, ano 35 (Nova Série), p. 84-96, out.-dez. 1996.
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