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A REFORMA DA LEI DE SOCIEDADES ANONIMASH .-

ALFREDO LAMY FILHO

“... studiare Iz pratics mereentile dowinate com’s do grondi leggi "ccomos
wnicke, facendo dello studiv del diritio une scienzs di osservasione” (Cesars
Fivante, Trattato di Dirito Commerciale, prefisio & 128 edigdo). DR

SUMARIO: PARTE I: Por que reformar? 1. A li de S/A ¢ a correlagio
entre Direito e Desenvolvimento; 2. A grande empresa: unidade de trabalho no
mundo moderno; 3. A S/A como organizacio juridica da grande empresa: 3.1.
Uma nova dimensio: a socicdade aberta; 3.2, Separagio entre propriedade o
gestiio; 3.3, Outros eieitos sociais; 3.4. Responsabilidade social da grande emn-
presa; 4. Outros fatos novos: 4.1, A tendéncia para a universalizagio; 4.2. A
empresa multinacional; 4.3. A concentragio de empresas e os grupamentos socie-
tirios: g.ie., francis; o conglomerado, americano; o zeibaish, japonts; 4.4. No-
: vos contratos: as iender offers; teke-overs bids; o.p.0.; ¢, 0.p.e.; 4.5. A eclo~
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senvolvimento econémico, um lugar

PARTE I
POR QUE REFORMAR?

1. A lei de S/A e a correlacdo entre
Direito ¢ Desenvolvimento

Na correlagio — objeto de tantas ana-
lises e pesquisas — entre direito e de-

* Q presente trabalho foi claborado, em
outubro de 1971, para atender a iniciativa do
Instituto de Planejamento Econdmico ¢ So-
cial (TPEA), que o encomendou. Estd, pois,
condicionado pelas finalidades que ditaram sua
realizagio: fixar, numa visio panoriimica, es-
quematica, as novas caracteristicas da velha
S/A, em sua intima relagio com o processo de

preeminente terd que ser reservado 3
sociedade andnima. A licdo do Prof.
Carlo Emilio Ferri!, a esse respeito, de
sobria eloqiiéncia, merece ser transcrita:

desenvolvimento econdmico; dar noticia da dis-
ciplinz a que 2 institui¢do vem sendo submetida
em paises cujas legislagSes mais de perto nos
interessam; ¢ recemsear as solugBes que nos
pareceram mais acertadas para os problemas
que precisam ser prioritariamente considerados
pelo legislador brasileiro que se propuser 3
reformé-la, Tudo, repetimos, comcentrado em
sinteses, como requeria a natureza, do traba-
Iho (Nota da Redagio).

1. Carlo Emilio Ferri, La socictd per azio-
ni como strumento dello svilappo economico,
in Lo riforma delle socieid per asioni, Como,
Cairoli, 1963, vol. I, pag. 15.
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1

“Talvez nenhum outro instituto juridico
penctre (&0 ?&E&Eﬁsﬁ suas raizes
no htmus da vida econdmica quanto us
socledades andnimas, ¢ a problemitica
que dai resulta é ao mesmo tempo de
ordem normativa e de ordem econdmico-
-financeira, precisamente porque dos
fatos de economia observados com 0s
meios avancados da pesquisa moderna
derivam seus préprios pressupostos.
“Nio se pode negar, examinando a
histéria recente, ou menos recente, que
nenhum instrumento juridico, como o
da velha andnima, nascida e amadureci-
da em clima histdrico inspirado pelo in-
dividualistno econdmico, fot tio fecundo
¢m resultados, constituindo contribuicio
de grande relevo ao desenvolvitmento da
revolugdo incustrial do ocidente.
Os juristas, nfo menos que os téc-
nicos, se cmparelhain aos verdadeiros
criadores de instrumentos produtivos, e
derrubando o dogma do materialismo
histérico podem coucluir que nem sem-
pre a organizagiio econdmica gera o Di-
reito, mas bem freqiientemente é, ao
contrario, a ordem juridica que condicio-
na e promove a estrutura da economia.”
E prossegue o Prof. Ferri2: “A S/A
ndo pode, por certo, cristalizar-se em es-
trutura imutavel, alheia a0 mundo eco-
némico circunstante: desse mundo, em
continua mutagio e em prodigioso trans-
formar-se, nio pode ela deixar de rece-
ber sugestdes e impulsos e em retorno
oferecer véalida contribuigdo ao fortale-
cimento do sistema”,

A ligdo, que vimos de transcrever, co-
loca-nos desde logo no dmago do proble-
ma: Direito e desenvolvimento, neste
ponto, se interpenetram, e o rendimento
otimo do processo deve ser buscado atra-
vés de sucessivos ajustes das normas aos
reclamos de uma economia em mutagiio.
ajustes esses que, por sua vez, possam
disciplinar, e, sempre que possivel ace-
lerar, tal mutagdo, no sentido desejado,

2, Op. cit, pig. 3L

intende-se, assim, e lHminarmente,
porque o Decreto-lei n. 2.627, de 1940,
- lei admirivel para a conjuntura em
que foi editada, e que é bem diversa da
em que vivemos — exige revisio, E o
sentilo dessa revisdo, longe de ser ape-
nas o de um aperfeigoamento interno
dos preceitos, ou de correglio de omis-
sdes que o tempo tenha revelado, ou
mesino a consolidagio de alteragBes que
o texto originario sofreu, parece-nos
deva ser buscado em: termos basicamen-
te diversos. A partir do fim da guerra,
as transformagbes ocorridas em todos
‘0s dominios da vida humana atingiram
tao profundamente o campo ccondmico
e o da 5/A, que o trabalho a ser tenta-
do — obviamente com a maior prudén-
cia — & o da disciplina de ur novo
instituto. Alguuns fatos novos, relembra-
dos a seguir, esclarecerio e ilustrarin a
assertiva.

2. A grande empresa: unidade de tra-
balho do mundo modernc

A primeira referéncia, nessa ordem de
idéias, deve caber ao predominio da
grande emprese na vida econdmica mo-
derna. Entre aquela empresa, do século
XIX, em que Marx divisou a antitese do
artesanato, que provocaria a sintese do
estado: comunista, ou que Sombart defi-
niu como “o microcosmo capitalista,
cuja esséneia espiritual é o lucro”?
organizagio a servigo de um ou de al-
guns poucos donos, ¢ cujo poder ema-
nava da capital mobilizado para lograr
seus objetivos de lucratividade ilimitada
e sem compromisso social — e a grande
empresa moderna — a diferen¢a ndo é,
apenas, de tamanho, é de qualidade. A’
maldicdo de grandeza que passon a pesar
sobre as empresas, quando se viram
frente as exigéncias da revolugiio tecno-
logica, ¢ aos reclamos da economia de
escala, alterou fundamentalmente a

3. Werner Sombart, L’apogée du capilg-
bsme, tead. irancesa, 1032,
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esséncia mesma do que se poderia cha-
mar a “hicrarquia dos fatores de produ-
¢io”, que se organizam em empress, €
que Savatier+ explica, com felicidade,
mostrando como, de inicio, o patrio, de-
teator do capital, ¢, pois, do equipamento,
dominava a empresa, “que s¢ incluia
entre seus bens”, mas que “a amplitude
dos meios econdmicos a mobilizar, para
uma produgdo multiplicada, veio a supe-
rar a medida do homem isolado, que era
o empresirio. O patrdo deixa de poder
incuir 2 cmpresa entre seus bens, Ele
se torna um simples chefe de empresa.
A empresa, adquirindo virtualmeute
uma zutonomiia prépria acentua, natu-
raltnente, seu cariter coletivo™.

E, entdo, que a equipe, mobilizada, a
principio, como meto acessério do equi-
pamento, passa a elemento principal,
prevalece sobre o equipamento: “hi uma
permanente acumulagio de provas nas
fltimas trés décadas, da transierdncia
de poder dos proprictarios para os admi-
nistradores, na grande empresa moder-
na”, diz Galbraith,’ ou, wais especifi-
camente, para o que chama de fecroes-
truiure. A multiplicidade de informagSes
téenicas, impossivels de dominadas por
um s6 homem, envolvendo aspectos sem-
pre mais complexos, e que sfo impres-
cindivels ao funcionamento normal da
empresa e a tomada de decisBes; a exi-
géncia do aumento de produgio, em
massa, para alcangar a otimiza¢io dos
custos e enfrentar com sucesso a con-
corréncia; o reclamo do planejamento e
da pesquisa que envolvem grandes inves-
timentos ¢ s0 s3o suportaveis em escala;
as praticas de estocagem, e as exigéncias
de autofinanciamento, s6 viivel pas ma-
cro-unidades econdmicas; a publicidade,
e as pesadas somas que requer — ex-
plicam o predominio da grande emprese

4. René Savatier, Les métamorphoses du
droit civil  danfourd’fini, 12 série, 1964,
pig. 110

S. John Kenneth Galbraith, The Newe In-
dusiriad State, 1.2 ¢d,, 1967, pig. 49.

na economia das nagbes, e, dentro delas, ;
da tecnoestruturi. EERAEE

w.>m\bnoaooﬂ,wmaﬁmmmowzm&mm
da grande empresa o

3.1. Umae nova dimensio: « socieda-
de aberts. A organizagio juridica da
grande empresa encontrou na S/A sua
formulagio natural, a que recorreram
empresdrios particulares e o préprio Es-
tado'.— em busca de maior eficiénd
no desempenho de suas atividades econt-
micas.

Admitindo a limitagio de responsabi-
lidade de todos os sdcios, a S/A tornou
possivel a mobilizagdo de recursos em
montante ilimitado, através de jungio
de capitais das mais variadas procedén-
cias, de grandes ¢ pequenos investidores,
movidos pelas mais diversas nspiragdes,
embora com o denominador comum da
colimagio de lucros. Por outro lado, a
livre tramsferibilidade do papel que in-
corporava essa participagfio, tornava-o
extremamente atraente porque possibili-
tava liquidez imediata. Com esses atri-
butos, revela-se a S/A dotada de explo-
siva forca de expansio, e produz conse-
giténcias insuspeitadas pelos seus pro-
prios donos e primitivos senhores, de
cujas mios escapam para desconcerto
geral, com a abertura do capital.

Com efeito, entre 2 S/A fechada —
mera técnica de estruturar um negdcio,
que poderia eventualmente revestir qual-
quer outra forma sociétiria — e a 5/A
aberta -~ cujos titulos alimentam o mer-
cado de capitais, que apela para o pliblico
em busca do capital de risco de que ne-
cessita (como vai & rede bancéria obter
o financiamento em capital empréstimo},
- a diferenca ndo ¢ apenas de tamanho
ou de grau, é de natureza. Quando utna
S/A resolve abrir sen capital cla nio
pratica, apenas, um mero ato de econo-
mia interna de empresa: ela aciona me-
canismos de crédito phblico, por tuja
idoneidade e regular funcionamento deve
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responder o Governo, como Minister Dei
in bonum, na velha expressdo tomistica,

Altera-se, por via de conseqiiéncias,

todo o relacionamento interno da socie-
dade, do mesmo passo em que a socie-
dade assume responsabilidades que con-
cernem, diretamente, com o interesse p-
blico. Enquanto a S/A é fechada os
acionistas se conhecem, ou sabemt quem
sdo, a assembléia geral € o drgio maxi~
mo da sociedade porque é a rennifo dos
donos, o proprio poder constituinte ¢
acdo, € os administradores ou sio os
proprios douos ou seus prepostos, isto &,
pessoas cujas relagdes se exaurem num
ambito relativarienté limitado ¢ estrita-
mente privado de mecanismos juridicos.
Mais ainda, os sdcios confiam nos de-
tentores da maioria, ou se entendem por
cima da assembléia, em contatos pessoais,
em que a armadura societiria é mero ri-
tual desprovido de expressio (convoca-
¢0es, atas, reunides de Diretoria, livros
de registro, relatérios de Diretoria,
emissao de agBes, etc., etc.). Af possuem,
realmente, grande significado, o direito
de acrescer nas sobras, as limitagies i
circulagdo das agBes, ou ao namero de
votos, a reaquisigio de voto por parte
dos preferenciais sem dividendos, as nor-
mas de resgate, reembolso e amortizagio,
a emissio de cautelas, as conversGes de
agBes, as partes beneficidrias, e tantos
outros mecanismos que nasceram para
atender 3s conveniéncias ponderaveis
dos sécios, que querem disciplinar sew
negécio, mas que dizem pouco ao inte-
resse pitblico, pois que sew descumpri-
mento se situa no plano privado das in-
denizagGes e composicées de danos.
Projete-se, agora, a mesma sociedade
que abre seu capital, e vai ao piblico
oferecer suas agées: tudo aqui se trans-
muda. B que entio os sécios passam a
“meros prestadores de capital” (na lin-
guagem que ¢ velho CCom usava, e im-
propriamente, para os comanditirios)
desinteressam-se da vida da empresa
como tal, para sé se importarem com os
reflexos de bolsa que apresentam os ti-

tulos, tornando-se, com iss0, nuito mais
vulnerdveis em sua boa-fé: as assem-
blétas, & mingua de acionistas presentes,
perdem sua importancia para a adminis-
tragio que se torna, cla sim, o 6rgio
méxvno da sociedade; a vida da empre-
$a ¢ o comportamento de sua administra-
630 passam a interessar diretamente 20
crédito pablico, pois nio apenas pelo ta-
manho (geralmente grandes empresas)
mas pelos reflexos que produz na vida
financeira do pais, a mi gestio pode
provecar wma crise ¢ repercutir intensa-
mente em muitos outros setores; as fa-
cilidades abertas para o levantamento de
recursos — desde o apelo a0 mercado
de capitais até o progressivo autofinan-
Gigmento — exigem, entfo, a fiscaliza-
¢80 publica e impSem o dever de wma
intensa publicidade em favor do sécio
(disclosure) ; novos mecanismos  —
como opges de comipra de agbes, de-
béntures conversiveis e outros — passam
a ter ampla utilizagio, para motivar o
investidor, ou mobilizar o administrador
mais competente; o direito de voto per-
de expressio, o mesmo ocorrendo com
o direito de preferéncia (quando a agio
é vendida ou comprada em bolsa, por
valor de mercado), etc.

Em suma, 3 sociedade aberta repre-
senta wma nove dimensio da S/A, que
cumpre ao legislador ter presente.

3.2. Separagio entre propriedade ¢
gestdo. A grande empresa, cujas exigén-
cias de crescimento ilimitado encontram
soluciio natural na abertura e financia-
mento piiblico do capital de risco, pro-
voca, por via de conseqiiéncias, a fissdo
entre propriedade e gestio — fenémeno
de importancia basica na andlise do pro-
blema em exame.

A complexidade do comando empre-
sarial — que torna impossive] a uma s6
pessoa deter todas as informagdes de que
necessita para formular decisdes — de
par com a multiplicagio dos donos-acio-
nistas de bolsa, vale dizer, donos que
ndo gerem, determina o ingresso na ce-
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na juridica dessa sociedade na qual
administragiio e propriedade estio sepa-
radas, Muitos estndiosos — adverte
Vissentini & diante desse fenémeno —
ndo mais aceitam a distingdio dual entre
empresa publica e privada para afirma-
rem a existéncia de uma terceira catego-
tia: a empress socieldrie, ou, num ame-
ricanismo, snanagerie). E prossegue o
ilustre professor: “Ao mesmo tempo os
sociblogos caracterizam .nessa evolugio
a supera¢o das previsdes marxistas e o
desenvolvimento da economia dos paises
ocidentais sob linhas completamente di-
versas daquelas que Marx havia indi-
cado™.

3.3. Quiros efeitos sociais. De par
con: as conseqitéucias que vimos de assi-
nalary @ .sociedade aberta, revelando-se
sempre mais Gtil e apta a atender exi-
géncias do processo econdmico de desen-
volvimento, produziu uma série de efei-
tos socials imprevisiveis até hd relativa-
mente pouco tempo. As obras de Walther
Rathenan, na Alemanha,” Adolf Berle,
nos Estados Unidos,® e Georges Ripert,
na Franga,® coincidem na andlise do
sindrome da nova S/A, com um rosario
de conseqiiéncias do maior significado.
Caracteriza-se, entio, a S/A como “a

6. Exposi¢io de Bruno Vissentini, in Le
riforma delle Societs di Capitale in [tolig,
vol. I, 1968, pag. 38.

7. Walther Rathenau, La realtd della so-
ciete per azioni, 1917, reproduzido na “Rivista
delle socieid”, ano V, 1960, pigs. 912 a 947,
A obra do grande industrial, filésofo, soci6-
logo, ¢ homem de estado alemioc vem sendo
objeto de crescente interesse nz Europa, ¢ a
ele & reconhecida a primazia na caracterizagio
do que chamou substitui¢do de conterido veri-
ficado na anénima, que embora comservasse
o mesmo nome sofria radicais modificacdes
em sua natureza interna.

8. A obra de Adolf Berle — sobretudo a
inicial, The Modern Corporation, escrita em
colaboragdo com Gardiner Mcans, 1932 — &
essencial para a compreensio do assuato. Nela,
também, hd referéncias s teses de Rathenau.

9. Georges Ripert, Aspects Juridigues du
Capitalisme Modérne, 1947, Paris, Librairie
Générale de Droit et de Jurisprudence.

revolugdo capitalista do séeulg XX7, q
provocara 4 destmuigio do direito’ d
propriedade, atomizando-o na. fiyio- de
incontdveis acionistas, mobilizando: . g .
propricdade imobilidria, provocando 2’
ruptura enire propriedade e gestic; a -
que ja nos referimos, ¢ terminando. por
mudar a prépria natureza do direito, de
propriedade, ligando-o, diretamente, -3
produtividade. 1 E ela, a grande ercpre-
sa aberta, que provoca a ascensio socjal
da nova classe de administradores — g
conhecida manogerial revolution de que
nos falou Burnham ! — que restaura a
posicio eminente do trabalho, da -tec-
roestrufure, no conjunto dos fatores de
produgdio, e que termina por desemnpe-
nhar uma fungfio que interessa direta-
mente a toda a organizagio social. O
gigantesco crescimento dessas empresas
chegou a tal ponto, passando a envolver
tantas pessoas, € a possuir tal poderio,
que ascendeu a instituicio de interesse
piiblico. Acionistas, fornecedores, consu-
midores, credores, empregados, revende-
dores, distribuidores, financiadores da
grande empresa ~— todos os que dela
dependem, ou tém sua vida relacionada
com uma dessas instituigdes, tornaram-
-se grupos de significado excepcional
para a ordem e a tranqiilidade sociais.
E o poderio que adquitiram as S/A, sua
eficiéncia no processo de desenvolvimen-
to econdmico, como instrumento que
possibilita a criagio da grande empresa
sem condend-la & iniciativa exclusiva (e
por isso opressora) do Estado, explicam
¢ justificam o interesse geral em fiscali-
zé-la e protegé-la, em educar o empresa-
rio, e induzi-lo mesmo 3 sua melhor uti-
lizagio, em: incentivar e garantir o in-
vestidor no aplicar suas poupangas em
titnlos corporativos, ao mesmo tempo
em que se busca assegurar a higidez
desses novos seres, defendendo-os dos
abusos e do aventureirismo. .

10, Adolf Berle, The American Economic
Republic, pig. 23 ¢ segs.

11, James Burnham, The Managerial Re-
volution, Penguin, 1945,
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3.4. Responsabilidade  social da
grasde emprasa. O aumento do moﬂmalo
econémico da grande empresa, o nume-
ro de pessoas envolvidas, a iniportincia
que sua atividade assumiu, tudo hi que
traduzir-se em termos de responsabili-
dade social. O pos-guerra — afirma
Finmahl 12 em comentirio 4 nova lei
alemi — viu surgir uma nova concepgio
da S/A que substituiu a tendéncia, até
entiic vigorante, de considerd.Ja “mera
organizagio dos proprietirios da empre-
sa”; e 05 proprios empresarios ja se de-

ram conta de-que tém mais deveres .

para com & economia, como um todo,
que perante os detentores do capital
social, 140

Para nio estender o tema, concluamos
com a licio de Ferdinand Stone: “A
mats unportante ligio da segunda meta-
de deste século, a ser aprendida por aque-
les que exercem o poder empresarial, é
que o prego desse poder & a responsa-
bitidade pelo seut uso e abuso™. 13

4, Qutros fatos novos

4.1. A tendéncia para o nniversalizg-
¢do. Mas, nio apenas como instrumento
de uma economia de escala, a organiza-
¢io juridica da grande empresa (Vissen-
tint dizia que “o fenémeno da grande
sociedade possuida pelo piblico foi
quese de todo ignorada pelo legislador
italiano de 1942”) * 2 S/A reclama no-
vo tratamento legislativo: € que numa

12. Lo Réforme du Droit des Sociebis
Aronymes en Allesmagne, in * Revue Trimes-
trietle de Droit Commercial ”, lono XX1, 1968,
pag. 563 e segs.

12-A. Um debate clissico sobre a :natéria
ocorren entre os Profs. Adolf Berle ¢ Merrick
Dudd, ¢ é sempre referida pelos autores que
tratam do assunto: cf. Corporation in Mo-
dern Society, de Edward Mason, especialmen-
te o artigo de E. Rostow, pigs. 46 2 71.

13. Ferdinand Stone, Some Commnents on
the dmericen Business Corporetion i mid-
-twenkieth century, in Lo Societd per gioni
alls metd del Secolo XX, vol, 11, phg. 723

4. Op. et loc. ¢its, pag. 28,

época de profunda interpenetragio de
econormias, em (que “tudo ocorre num
mundo sd, num mesmo lugar”, semy dis-
tincias nem barreiras, a regulagio da
S/A, sob pena de comprometer o desen-
volvimento da economia pacional, hi que
por-se em consondncia com a evolugdo
ocorrida em outros povos. A S/A nas-
ceu e formou-se sob o signo do interna-
clonalismo; 15 mas, como ohserva Van
Ryn,'6 até ha 25 anos atris a matéria da
S/A parecia um dos setores do- Direito
Privado destinados a resistir aos esforgos
-de-unificagio- internacional,-por- falta de
interesse pratico e necessidade veal:
agora, no entanto, a sttuagio & oposta,
pois cssa unificagio de legislagBes tor-
riou-se uma necessidade para a mobiliza-
¢lio de capitais de nacionalidudes diver-
sas, & a constituigio das empresas gi-
ntes.

Este tema pede meditagio também por
cutro dngulo: ¢ que as empresas inter-
nacionais mudam de sede, em busca de
melhor acolhimento, fugindo das lefs
mais retrégradas. O fendmeno é muito
sentido na Europa de hoje, e, no estigio
atual de nossa economia, apresenta real
interesse.

4.2. A emprese multinacional. O
pds-guerra, por outro lado, viu nascer,
ou ganhar excepcional importancia eco-
ndmica, a empresa multinacional, 7 igua-

15. A afirmagio estd bem documentada no
livro de André Perccrou, Lois Actuelles et
Projets récents en matidre des Societés par
Actions, Paris, 1933, pig. 9 e segs, com o
apoio de Klein

16. Jean Van Ryn, prefaciando o livro de
Pierre Van Ommeslaghe, Le Régime des So-
cletés par Actions et lenwr Administretion en
Droit Comparé, Bruxelas, 1960, pag. S.

17. A bibliografia sobre empresa multina-
cional, ou internacional, ou transnacional, ou
supranacional, ou que outro nome se the dé,
j4 se vai tornando extensa, embora ainda
persistam discrepincias entre os autores sobre
os elementos precisos gue a caracterizam, .z.u
KTl Reuniio Pleniria do Cicyp (Consefo
Interamericono de Cowmercio y Produccion),
realizeda em Caracas, de 8 2 10 de outubro
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ladora de técnicas em todo o mundo ¢
mobilizadora de capitais de todas as pro-
cedéncias. Realmente, a interdependén-
cia das tecnologias, 2 busca das inova-
gies e descobertas de processos revolu-
clondrios que a indistria absorve a cada
instante, provindos de todas as latitudes,
obrigou a grande empress a internacio-
nalizar-se, e, com isso, abriu caminhos
insuspeitados para a superagio do gap
tecnoldgico que tanto preocupava e preo-
cupa os paises em desenvolvimento,
Neil Jacoby, observa em artigo recente-
mente traduzide para a “Revista Dia-
logos™: “fora de qualquer divida, a em-
presa multinacional ¢ a mais poderosa
agéncia para a unidade econdmica regio-
nal e global jamais produzida neste sé-
cuio. E fundamentalmente um instru-
mento de paz. Suas operagbes sfo ultra-
nacionais em natureza ¢ propésitos. Seu
interesse é ressaltar os objetivos comuns
dos povos, reconciliar ou remover dife-
rengas entre eles, Nao poderd prosperar
num regime de tensdes e conflitos inter-
nacionais. Seria demais esperar-sz que,
através da instrumentalidade dos negé-

de 1970, foi votada uma bem claborada reso-
Iugio sabre o assunto em que se di merecida
énfase & “internacionalizacio dos fatores de
produgio” como caracteristica da empresa
multinacional, No mesmo sentido, veja-se a
colecio Estudios, n, 3, do Banco Interamerica-
no de Descavolvimento, Estudio de lo Legis-
lacicn Aplicable o las Empresas de Covdier
Multinacional en Areas de Integracion Eco-
nomica, 1970; o relatério de Sidney E. Rolfe
para o XX Congresso da Camara Interna-
cional de Comércio (realizado em Istambul,
em 1969) publicado com o titulo The Inter-
national  Corporation; o artigo do Prof.
Detler ¥, Vagts,The Multinational Enterprise:
a new challenge for tronsnalional Law, in
“Harvard Law Review”, fev, 1970, vol. 83,
n. 4; ¢ estudo de James Brian Quinn, Techo-
logy trossfer by smultinclional companies, in
“Harvard Business Review”, nov. e dez,
1969, vag. 147. Ver, ainda, The Multinational
Enterprise: Power wversus Svwereignly, por
Raymond Vernon, in Forsign Affairs, julho,
1971, pig. 736 e segs, e a lei peruana sobre
o assunto, Decreto Supremo n. 284-68-HC, de
9.8. 1968

9 — o0 o7

cios multinacionais, os imperativos
progresso econdmico do mundg ; s6j:
finalmente ajudados a promover a ug
dade para a humanidade”?8 -

ﬁ Umberto Agnelli, Presidente  da :
Fiat, empresa multinacional que produy

automévels em varios paises, em ar g
para a Rivista delle Societd traz seu de-
poimento sobte o assunto: “Esta socie
dade transnacional, multinacional 6u su-
pranacional que seja, que vive e opera
ativa e intensamente no mundo do co-
mércio ¢ da inddstria, esta sociedade que
todos nds conhecemos com o nome e en-
dereco e que, no entanto, nio existe
ainda como sociedade internacional ver-
dadeira e, propriamente dito, do ponto-
~de-vista juridico, indica de qualquer
forma claramente ania fratura profunda
de nossa estrutura.

“Existe wna distincia entre o mo-
mento econdmico e o momento politico
de nossa sociedade. O primeiro ji supe-
rou a fronteira nacional ¢ trabalha com
vantagem em: uma dimensfio internacio-
nal, enquanto o segundo resta coustrito
em concessdo e espago que sio limitados
e historicamente superados”.

“A empresa internaciomal oferece i
hwmanidade, pela primeira vez na histé-
ria, a possibilidede de liberar todas as
suas energias, empenhando-se em pro-
cessos produtivos e distributivos os mais
racionais possiveis,”

“Superando as fronteiras nacionais
para um mundo sempre mais unido,
creio se contribua para superar as fron-
teiras entre o interesse individual, o dos
grupos e o da comunidade.” 19

Ora, revestindo, em cada pais que es-
colhe para atuar, 2 forma local de socie-
dade, 2 empresa multinacional tende a
equalizar ndo sb a tecnologia que adota,
mas também as priticas contratuais,
administrativas e financeiras que reve-

18. Ano 1V, n, 2, 1971, pig. 104.

19, Apo XIV, maio a agosto de 1969,
pag. 768. Esse namero, alids, contém valicso
materfal sobre o assunto.



lam rajor forqa dinamizadora. Dai
por que as leis nacionais dos paises que
pretendem maximizar as vantagens que
auferem dessas empresas estio sendo
ajustadas para recebé-las e propiciar-
-thes pleno rendimento, enquanto :m..o se
alcanga a uniformizagiio legislativa, ideal
buscado pelo coméreio internacional.

4.3. A concentragiio de empresus ¢
os grupamentos Societbrios: ¢.i.e.,
francés; o conglomerudo americeno; e
zaibatzi japonés. Qutro aspecto a salien-
tar, como licio do pis-guerra, e que tem
mobilizado a atengdo dos juristas, é o
fato da concentragdo — seja através de
fusoes ou incorporacdes, isto é, concen-
tragio na unidade — seja através dos
grupos cmpresariais (concentracio na
diversidade). Com efeito — e a obser-
vagio procede — o assunto tem sido em
geral negligenciado: “o hibito e traha-
Ibar com o dtomo (a S/A) fez os juris-
tas esqueceram a molécula (o grupo). 2

Realmente 2 ercpresa moderna rara-
mente é uma sociedade tnica, revestindo,
antes, 2 forma técnica de mossos conhe-~
cidos holdings, empresas coligadas, asso-
ciadas, dependentes, conglomeradas ou
de outras formas dc agregagio.

A sociedade — escreve o {Prof. Miner-
vini 2! — nio € mais uma realidade mo-
nistica, mas se organiza em constela-
¢Bes: “a grande empresa é um sistema
planetério, em cujo ambito giram plane-
tas e satélites, ¢ que se amplia com o
desenvolver de seu centro solar”.

Jé em 1959, o Prof. René Plaisant
prefaciando o livro de Michel Vanhaecke,
Les groupes de Societés#2, assinalava
alguns problemas decorrentes da unida-
de do ponto-de-vista econdmico, cons-

20. Ewvolulion et perspectives du Droit des
Societés & lo hemiére des différentes expé-
riences nationales, Mildo, 1968, vol, II, pag.
245, cditado pela Faculté Intermationale pour
Uenseignement du droit comparé, de Stras-
bourg.

2l. “Rivista delle Societi”, nov. e dez.
de 1967, pig. 1.283.

22, Paris, 1959, pag. II.
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tituido pelo grupo, ¢ 2 que nio cor-
respondia uma unidade do ponto-de-vista
juridico: “é que, dizia cle, no arsemal
juridico nio hd matizes entre personali-
dade e auséneia de personalidade, e des-
personalizar sociedades satélites seria ir
de encontro & prépria razio que levou a
constitui-las”.

O tema fol Iargamente debatido num
seminario havido na Faculté Internatio-
nele pour UEnseignement du Droit Com-
paré de Strasbourg, em scgio especial
organizada em Pisa, setembro de 1963,
em colaboragdo com o Inskitut de Droit
Commercial et Comparé L. Mosss, de

Pisa, ® & que se assinala: O que ci-

menta o grupo, 0 que torna homogénea
a célula? Incontestavelmente, do ponto-
~de-vista econdmico, & a empresa. Assim,
o problema consiste em dar enquadra-
mento juridico aos grupos regulamer-
tando a empresa de grupo”.

“Em outros termos, ao lado da regu-
lamentagiio da empresa individual, da
empresa-sociedade, € necessirio abrir
lugar para a empresa de grupo como tal.”

E, pouco depois, a reforma da lei ale-
mi ji trazia, como ponto bisico de sua
contribuigiio, a primeira regulamentagio
sistemitica de empresas interlizadas,
grupos empresariais e contratos de com-
binagdo de empresas. Essa regulamenta-
630 apresenta inegdvel oportunidade e
constitui objeto de maior interesse no
mundo juridico.

Também a Franga apresenta, neste
setor econdmico uma contribuigie juri-

23. Op. cit, vol. I, pag. 246, do Rappors
de Synthése, elaborado pelos Profs. Verru-
coli, Piras, Ruffini, Mazzponi, Glorgieri ¢
Rocco.

24. The Germun Stock Corporation Lazo,
editada e traduzida por Rudolf Mucllee ¢
Eran G Galbraith, liveo 3, § 291 ¢ scgs..Q

o

“Boletim” do Departamento dec Imprensa e
Informagdo do Governo da Repdblica Federal
da Alemanha, n. 21, ano 1i, de 11.6.1971 nos
informa que estd sendo encaminhado ao Par-
lamento Federal Alemdo um projeto de Joi
sobre o controle de fusdes de cmpresas, fis-
calizacio de abusos ¢ disciplina dc cartdis,
em geral.
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dica original, com os groupements d'in-
térét  économique (g.%.e.) instituidos
por lei de 23.9.1967, completada por
um decreto de 2.2.1968, 25

Nos Estados Unidos o fendmeno eco-
ndmico de concentragio assumiu uma
nova forma de dizerstficaco por fusio
universalmente conhecido como conglo-
merado.*8 O interesse que o fato apre-

»

senta na literatura juridica ¢ razoavel,
muito embora, também aqui, como mo
caso das empresas multinacionais, o as-

25. Veja-se, a propdsito, o Bilon de deux
années d'application de Vordewnance du 23
Septembre 1967 sur les groupements d'tntérst
économéque, feito pelo Prof, Ives Guyon, e
publicado na “ Revue Trimestriclie de Droit
Commercial ”, janciro 2 margo de 1970, pig.
3 ¢ segs.

26. O tcrmo conglomerado, na linguagem
de Wall Street, onde surgiv, é usado para de-
signar as companhias que adotaram a filoso-
fia de diversificor por fusilo, isto &, mediante
aquisicio do comtrole de cmpresas que atuam
em setores totalmente diversos do em que
opera a sociedade dominante, Juridicamente o
que existe é uma holding, cujas filiadas sio
empresas das mais diversas atividades {¢ nio
um coriel, ou convengio entre empresas do
mesmo setor, para baratear custos operacio-
nais, ou expandir vendas, como tem apareci~
do, ultimameate, no noticidrio nacional). As
razges do conglomerado devem ser progura-
das na lei anti-frust que proibiu as expanses
horizontais (entrc tompetidores) e mesnw as
verticais (com empresas consumidoras ou su-
pridoras); correlatamente, a  manipufacdo
fiscal tem ajudado os raiders a oferecer
aos acionistas da sociedade a ser conglomera-
da atrativas condigSes de negociagio das acdes
que detém. Num estudo sobre como defender-
-se dos raiders, Jack O. Vance, na “Harvard
Business Review”, maio a junho de 1969,
pdg. 94, alerta pars o fato de que a existén-
cia de uma baixa relagio pregoflucros por
acdo & o que agu¢a o apetite dos conglomera-

_dos, permitindo que a jungio dos balangos

methore tal relagio de suas préprias agoes,
Cf. ainda o 6timo estudo publicado na “ Co-
lumbia Law Review”, fevereiro de 1970,
pags. 336 a 358, Conglomerates and Section 7-
1s size enough?; e Bruno Calabri, Esigensze di
discipling ginridice dells Socicta conglomerots
(caracterizada  como  conceniragio diagonal,
em oposicio & horizontal e 4 vertical) m *Ri-
vista delie Societd”, setembso ¢ outubro de
1968, pigs. 799 2 8I6.

sunto seja *surrounded by:a: w.doa d
of environmental fog and:mentati e
Ee.oaa como diz Shank. %7 Registrense.”
ainda, na mesma ordem de idéias
Zaibutsii japonés® ¢ os primeiros esfor:
gos brasileiros para 2 disciplina_do tema -
de fusdo e concentragio de eirpresas,
através do Decreto-lei n. 285 da-
28.2,1967, recentemente substituide
pelo Decreto-lei n. 1.182, de. 16.7.1971

De qualquer forma, o fato de que to-
dos j& se deram conta é que i grands
cpresa moderna nfo € mais constityida
por uma s6 sociedade, nias sim, basica-
_mente, por um gripo, por uma constela-
cio de sociedades, que operam ¢ exer-
cem atividades sem limitagdes de froutei-
ras politicas ou barreiras fiscais, o que
obriga a repensar alguns temas basicos
da S/A, como nacionalidade, admings-
tragio, protecio de minorias e outros
mals,

4.4. Novos contratos: as iender
offers. take overs bids. 0.p.a. ¢ o0.p.e.
A essas alteragSes substanciais no campo
institucional das S/A devem ser adita-
das as ocorridas nos contratos relativos
i aquisicio de agfes e consubstanciadas
nos foke-ozers bids americanos, on nas
0.p.@¢. e 0.p.e. do Direito francés. ?®
O assunto, na Franga, mereceu regula-
mentagio especifica através do Decreto
n. 67,833, de 28.9.1967, do Presidente
da Repiblica e de um arreté do Ministro
da Economia e Finangas, de 21.1.1970.
Embora a matéria, no estigio atual de

27. “Rivista Delle Sccieti ”, maio a agosto
de 1969, Ano X1V, pag. 756,

28. Zaibaisk, como esclarece Robert Guil-
lain, no seu Japon-Troisiéme Grond, Pag. 68,
significa poténcias do dinkeiro, ¢ era a forma
peculiar de concentragio industrial-financeira
do Jap3o; apdés a derrotz, MacArthur orde-
nou que fossem dispersados ~ mas pouCy
depois tornaram a refazer-se, “sociedades so-
beranas reinando sobre uma pirimide de fir-
mas vassalas”.

29, As offers publigues d’schat (0.p.a.)
¢ as offers publigues d'exchange (0.p.c.) cs-
tdo tratadas pa Parte III, n. 5.1. iafra, com
indicagdo de bibliografia.




7 jossa economia, possa niio apresentar de

imediato grande aplicagdo, julgamos
bem avisado nfio omiti-la, pelo interesse

s se

juridico que possui.
4.5. A eclosio das sociedades de

econonia snista. Ao lade de todos esses
fendmenos econdmicos e  juridicos,
acrescente-se o da eclosio das empresas
mistas, que deram impulso 20 processo
econdmico de todos os paises, e provoca-
ram novos problemas de funcionamento
societirio, dada a peculiaridade do siste-
ma. Referem-se, a esse proposito, a con-
vivéncia do Estado com os particulares.
nas asser:bléias gerais, os probleras de
disclesure em que razdes de Estado po-
dem cpor-se a interesses privados, res-
punsabilidade de administradores nomea-
dos ¢ cleitos, representagiio de minorias,
abuso de maloria e até a posigho do
acionisty & forge (ue aparecen como
subproduto da expansio das empresas
de servigos plblicos, e que precisa de
protegio {v. Parte III, n, 8 iafra).

5. Conclusio: a lei de S/A é um
instrumento de politica econdmica
que cumpre atualizar

Como organizagiio juridica da grande
empresa na sociedade democritica aber-
ta, o funcionamento da S/A concerne
a toda a economia do pais, a0 crédito
pablico, ds vArias instituicdes econdmi-
mas, ao proprio sistema econdmico-fi-
nanceiro nacional: Bancos e sociedades
de investimento, Bolsas de Valores, es-
timulos 4 poupanga e incentivos fiscais,
favorecimento das fusSes e incorpora-
ges, facilidades para & abertura de ca-
pital, compGem um s6 e mesmo quadro,
de esforgo para o desenvolvimento eco-
nbmico e atuatizagio de instituigdes, que
requer tratamento orginico e sistemd-
tico. Uma nova lei de S/A nio pode
ser, porlants, e apenas, um aperfeioa-
mento da instituigio existente, uma con-
solidagfio ou remuneragio de normas
vigentes, um mero “fato técnico-legis-
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lativo”, porque {a sintese ¢ da exposi-
¢io de motivos ao Projeto italiano de
Reforma): “Constitui, antes de tudo,
um elemento de politica econdémica, e,
generalizando mais, um fato politice”. ¢

i uma nova S/A em surgimento,
que reclama regulamentagio préptia ¢
urgente. A reforma se impde, pois, para
que se ndo obstruam: os caminhos do
desenvolvimento.

PARTE 11

ALGUMAS LICOES DAS
REFORMAS LEGISLATIVAS
RECENTES

1. Consideracio liminar

Uma noticla, embora swnara, das
tiltimas reformas efctuadas, ou em pro-
cessamento, em alguns paises, permite
evidenciar os pontos que delas tém emer-
gido como de mator relevo, e que de-
vem, por isso, ser levados em considera-
¢io pelo legislador brasileiro.

Alberto Asquini, abrindo os trabalthos
do Convegno Interngzionole di Studio
sulla riforma delle societd per azioni, 3t
observow, cotn inteira procedénciz, que
merecem particular destaque, na reforma
francesa de 1966, a inovagio da parte
administrativa (com a introducio do
Conseil de Surveillance) : na lei alemi
de 1965, pela sua originalidade, a disci-
plina do contrato entre ecpresas, e de
coligagio de sociedades; e no projeto
italiano (afinal ndo transformado em
lei) as andnimas com agdes cotadas nas
bolsas, como paradigma de grande em-
presa, e a possibilidade de emitirem
aghes de poupanca {ezions di rispormio).

30. Relazione ollo scheva di disegno di
legge concernente lo riforma dello discipling
deile socivté commercish, in “Rivista Delle
Sovietd”, Ano XI, 1966, pig. 123

31. Le riforme delle socicts di capitoli in
Italie, op. cit,, vol. 1, pag. 4.
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2. A reforma francesa e a adminis-
.tracio da S/A

Realmente, a reforma francesa pode
interessar-nos, especialmente, pelo que
contém, como solugdo para o problema
de administragio da S/A. Incluida nu-
ma lei especial sobre sociedades mercan-
#s, reguladora, em seus 509 artigos dos
vérios tipos de sociedade, a S/A ¢é tra-
tada, espécificamente, nos arts. 70 a 339.
Marcel Hamiaut, dos primeiros comen-
taristas da nova lei reconhece, expressa-
mente, que: “nio hi exagero em: dizer
que as disposicGes da nova lei 2 respeito
(de administragiio) constituem a parte
central ndo s6 do capitulo, mas igual-
mente da prépria lei”, 32

E, mais adiante, explicando a refor-
ma: “o defeito essencial do Direito
francés € de confundir num s6 6rgio —
o consetho de administragio — dois
orgdos que o Direito alemdo distingye,
¢ que devem ser distintos para a boa
marcha da sociedade : de u lado, a dire-
¢do da empresa (¥orstand em alemio)
e de outro, o drgio representativo dv
capital, encarregado de controlar 2 dire-
¢f0 no interesse dos capitais (Aufsichts-
rat em alem3o).

“Dai, inspirando-se nessa idéia, os
dois Orghos distintos: a diretoria, res-
ponsével pela marcha da empresa, e ¢
consetho de wvigilincia, encarregado de
representar e defender os acionistas”. 33

Observe-se que o Conselho é eleito ou
destituide pela Assembléia Geral; a Di-
retoria é eleita pelo Conselho, mas s6
pode ser destituida pela Assembléia Ge-
ral. Esclareca-se, mais, que a instituicio
do Conselho foi feita sob forma facnl-
tativa, cabendo & Sociedade optar pela
forma que julgasse mais adequada.

Ao adotar, em sua nova lei, normas
muito semelhantes 4s vigentes na lei

32, Lec réforme des societds commmerciales,
Paris, 1966, vol. II, pig. 51,

33. Op. cit, pig. 53.

alema, dava o legislador francés elogien.

te demonstragio de realismd juridico, da-

maior atvalidade para o Brasil, bem assi:
nalado por Hamiaut: “Pode:se, com:’
certa raziio, ver nas insuficiéncias do
nosso Direito Comercial na matéria wna
das causas da fraqueza do capitalismo -
francés, comparado a0 sistemas capita~
listas estrangeiros. Nio &, pois, de sur-
preender que numa época em que o de-
senvolvimento do Mercado Comum exi-
ge a umificagio do Direite Comercial
curopeu, ou a0 menos 4 aproximagio

dos sistemas _juridicos. dos. sels paiges- -

que assinaram o tratado de Roma, o Di-
reito alemdo aparece como modelo a se-
guir, a0 mnvés do Direito francés. €
nesta diregio que a Bélgica decidiu
orientar-se, onde, alifis, a legislagfio em
watéria de sociedade se apresentava, até
agors, como mais proxima da nossa.

*Assim por iniciativa do Dr. Capitant
e do relator, a Comissgo propds a ado-
cdo de artigos novos, inspirando-se
nesses principios™. 34

A reforma francesa contém ainda int-
meras outras licdes a seremx meditadas
no Brasil: a extingfio das partes benefi-
cidrias (art. 264}, o direito de voto du-
plo em certos casos (arts. 175 e 1763,
a avaliagiio de bens, na assembléia cons-
titutiva, on a outorga de vantagens par-
ticulares aos fundadores & feita por
“un ou plusieurs comnrissaires aux
apports. .. désignés par décision de jus-
tice” (art. 80); foi fixado um montan-
te minimo do capital social (100.000
frances, art. 71); foi assegurado acs
acionistas, representando um miniino de
5% do capital, direito de requerer ins-
erigio na ordem do dia das assembléias
gerais de projetos de resolugho (art.
160) ; disciplinou-se a fusio e a fissio
ou cisdo das sociedades, bem como a
fusGo-fissio, nos arts. 371 a 374: ino-
vou-se no cancpo de amortizagio do ca-
pital ¢ na conversio de agbes amortiza.

34. Op. cit, pag. 52
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das cm acdes de capital e, sobretudo,
reforgou-se o controle da sociedade ¢ a
informagcio ao acionista (disclosure). 3

3. A reforma alem3 e a disciplina da
coligacdo de sociedades

A reforma alemi (mesuno mgquilo
em que mantém diretrizes dos Decretos-
-leis de 1931 e 1937} parece-nos de in-
teresse ainda maior. Fruto de trabalhos
iniciados em 1957, j& encontrou em exe-
cuglio a reforma da empresa, dos anos
49 e 50, que institnin a co-gestdo econd-
mica. dos.trabalhadores, para_todas as
S/A e sociedades de responsabilidade
limitada com mais de 500 trabalhado-
res. 36 Publicado, em 1958, um projeto
do Ministério da Justiga, em 1960 veio

35. Para avalise da reforma francesa ve-
ja-se, além da obra de Hamiaut, 2 nova edigio
do tomo I, do Traité Elémentcire de Droit
Commercial de G. Rippert ¢ René Roblot,
1968; Francis Lemeunier, Lo véforme des so-
cietds commerciales, 2 vols,; e Robert Trouil-
fat, Le Droit nowwvean des societés commsercig=
lfes, Paris, 1967; Rpger Houin, Le projet
italien de réforme du droit des socictés por
aclions: tmpressions d'un furist frengeis, in
La siforme delle societd di capitale in ltalia,
op. cit, vol. I, pag. 130 e segs.; Maurice
Polti, Histoire de la loi sur les societés com-
mercicles, 'idem, vol. I, pag, 1.251; . Jean
Hemard, Lo réforme des societés par actions
en France e la loi dw 24 jwillet 1966, idem,
vol. I, pag. 147; Gide, Loyrette e Nouel, La
réforme des sovieiés anonymes, Paris, 1968,

36. Cf. Jurgen Einmahl, Ls réforme du
droit des societés enonymes en Allemagne, in
“Revue Trimestrielle de Droit Commercial”,
tomo XI, 1968, pigs. 536 a 618; Konrad
Duden, Il progetio ilaliano olle luce della ye-
cenle viforma germanice, in La riforma delle
societe di copitade in Italic, op. cit, vol. 1,
pags. 130 a 146; The German Stock Corpora-
tion  Low, bilingual cdition, por Rudolf
Mueller ¢ Evan Galbraith, Referéncia especial
merece o meditado estudo do Prof. Detler
Vagts, de Harvard, publicado na “Harvard
Law Review”, vol. 80, n. 1, novembro de 1960,
sobre a lei alemi Reforming the “wmodern”

. corporalion: perspectives from the German,

pigs. 23 2 89, e que faz uma andlise com-
parativa dos sistemas anonimirios americano

Funo. € germianico.

a ser submetido ao Parlamento, ¢ afinal
transformado em lei em 1965, com 410
artigos, mais 30 da Lei de Introducdo.
Observe-se que o nimero de S/A na
Alemanha, cerca de 2 a 3.000, é peque-
1o, sendo esse tipo adotado apenas, por
grandes empresas, o que se evidencia
quando comparado com as 50.000 socie-
dades limitadas. 37

Em linhas gerais a reforma — chama-
da de centro-zsquerde — buscou:

a} reforar a posi¢io do acionista
freate & diregdo — contra a linha de
1937 — assegurar-lhe o maximo de in-
formacio, embora ndo obrigasse ao pa-

gamento de dividendos ou distribuicio
de reservas, tudo dentro do sistema pito-
rescamente chamado waso tramsparente
mas fechado;

b) reduziv-se o valor minimo de
cada agdo de 100 para 50 marcos (para
popularizar as ag¢des, transformando-se
2 Alemanha numa nagdo de acionista),
mas ndo se aceitou a agHo sem valor no-
minal;

c) agbes sem voto tém como limite
méximo de emissfio montante igual 3
soma das agbes com voto (§ 139); e o
voto plural, proibido, é excepcionalmen-
te admitido em caso de empresas de eco-
nomia mista (as agdes sem voto, embo-
ra privilegiadas, sio pouco comuns);

d) quanto ao voto exercido pelos
Bancos, com relagio as agdes, de que
eram depositirios — objeto de largos
debates e criticas — foi mantido, em
suas linhas gerais. Observe-se que hd o
habito de todo pequeno acionista guar-
dar agSes nos Bancos, mas as procura-
¢bes devem ser renovadas cada 15 me-
ses, e conter manifestagio expressa dos
acionistas;

e) reforcande a posigio do acionista
disperso, exigiu-se grande publicidade
E.mim ds deliberagBes das assembléias,
convocadas com quatro semanas de an-
tecedéncia, bem como se fixon a rotina
de comunicagio banco x acionista;

37. Cf. Duden, cit, pig. 133,
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f) quanto & administragio manteve-
-s¢ a biparti¢io cutre conselho de dire-
cdo e conselho de vigilancia, cabendo 2
este ultimo nomear e eventualmente des-
tituir a direciio;

¢) ponto assaz relevante ¢ o de con-
tabilidade da empresa, cujos preceitos,
ja hem estruturados na lei anterior, fo-
ram modificados na reforma de 1939, e
ainda — ua parte de conta de lucros e
perdas % aprimorados nesta reforma;

h) finalmente — e como parte prin~
cipal -—— a lei consagrou o que foi cha-
mado o direito das konzerne, ou seja a

disciplina da coligagio- de—empresas, ou—

de sociedades.
Observe-se que o objetivo da let nio

& repressivo ou andi-trust, visando a
proibir certas priticas comerciais entre
empresas, mias sim, e antes, a disciplind-
-las. A lei prevé a participagio majori-
taria de uma em outra S/A, a posse de
maioria sem controle, o konzern carac-
terizado pela diregio central dos negd-
cios de duas ou mais empresas, a parti-
cipagiio reciproca e a coligagio contra-
tual (§§ 15 a 22; 311 a 338); fixa nor-
mas de contabilidade, para os casos, e de
protegio aos credores e acionistas mino-
ritarios das empresas dominantes e do-
minadas. Trata-se — emerge do simples
enunciado — de assunto original e com-
plexo, e sobre o qual nio se conhece
ainda a evidéncia de resultados.

4. O projeto italiano de reforma e a
empresa aberta

A reforma italiana — o chamado pro-
jeto ministerial De Gennaro-Vissentini
-~ nio foi (e parece nio serd) 3 con-
vertido em lei. Representa, no entanto,
um esforgo de racionalizagio do proble-

38. Neste passo, os autores assinalam par-
ticular influéncia do Direito americano (cf.
Mueller ¢ Galbraith, cit., pig. 7).

39. Gustevo Minervini, Socictd per acioni:
riforma snno cevo, in “ Rivista delle societd”,
nov. ¢ dez. de 1967, pigs. 1.280 a 1.289.

ma, ¢ propde algumas solu¢des que: iy
titicam referéncia, "Além: “disso! ;
endossé-lo 0s nomes ‘da comissa .qUE o
elaborou, sob a presidéncia de De ron.
gorio, e com a participagio de- Giuseppe
Auletta, Gino De Genuaro, Giiisefpa
Ferri ¢ Bruno Vissentini, entre outros,

O projeto constava originalmente’ ‘de,
apenas, 130 artigos, que passaram & 150
com as alteragbes nele introduzidas pelo
Conselho de Ministros 0 ¢ tem comg
poatos de partida (como expressaimente
revela a exposigio de motives que ca-
peou o Projeto) 14 a) a lei de S/A &
ure- dos mais--eficazes— instrumentos—de
politica econdmica; b) o fato nowve que
altera a natureza da S/A é a “dissocia-
¢io entre comando e responsabilidade
patrimonial”; ¢) a S/A esti no centro
desses fendmenos que se poderiam re-
sumir em termos de “poupanca de massa
em fungfio do financiamento dos impo-
nentes investimentos necessirios & pro-
dugdo de massa”; d) a reforma legisla-
tiva da S/A visa a adequi-la a0 fens-
meno de poupange de massa, e a comple-
xidade do fendineno faz com que seus
diversos aspectos — a disciplina civilis-
tica, a de Direite Administrativo e a tri-
butdria — ndo possam ser separadas,
devendo, antes, serem tratadas na mes-
ma lei.

Com: esses pressupostos o Projeto
cousagra providéncias relativas ao obje-
to social que deve ser especificamente
definido (art, 1.°); redefine direitos e
garantias dos sécios (arts. 6.9, 11, 13,
14 e 21); regula a representacio em
assembléias, inadmitindo procurador de
mais de 10 sdcios (art. 8.9); di nova
énfase ao direito de preferéncia (art.
8.2} ; dispde sobre a existéncia dos sin-
dicos ou revisores de contas oficiais
(art. 23); fixa normas de balancos e
conta de lucros e perdas (arts. 29 2 31) ;

40. *“Rivista delle Socictd”, ano XI, 1966,
pag, 93 e segs.
41. Idem, pag. 123,
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e, como contribui¢io bisica, que consti-
tui a pidce de rvesistence do Projeto, dis-
ciplina as sociedades com agBes admiti-
das & cotagio na Bolsa (arts. 33 a 50).
Ademais disso, contém disposicbes so-
bre as sociedades de responsabilidade
limitada, as sociedades financeira§ e de
¢erédito inobilidrio, e preceitos tributi-
rios e penais.

As sociedades admitidas i cotagio en:
Bolsa sio submetidas & fiscalizagdo do
Governo, através do Banco Central (art.
33); s6 serfio admitidas a registro as de
capital superior a um milhio de liras

5. Outras reformas *

Na Europa — de par com os estudos
para a formulagio da seciedade enro-
péie ——* quase todos os paises indus-
trializados estdo em processo de revisio
de suas leis sobre andnimas on acabam
de completi-las: a Austria, que adotava
a let alemd de 1937, nacionalizou-a em
1965 ; a Dinamarea estd em vias de com-
pletar uma grande reforma; % a Bélgica,
desde 1952, vem procedendo a estudos
para a reforma, através de comissio
presidida pelo eminente Van Ryn, %8 o
mesmo. ocorrendona—Holanda ¥ (aqui

{(art. 34) e dependem de decisio do Mi-
nistro da Fazenda (arts. 36 ¢ 37); o
Presidente do Conselho Fiscal ¢ wn su-
plente sio nomeados pelo Banco Central,
que thes fixard os honoririos {art. 38);
as sociedades ficam obrigadas a relaté-
rios semestrais e normas especiais so-
bre distribuigdo de dividendos, emissdo
de agles e obrigagSes, disclosure, publi-
cagiio de atos oficiais, ete. (arts. 42 2 50).
Especificamente é reservada as socieda-
des cotadas em Bolsa a possibilidade de
emitirem a¢bes de poupanca (azioni di
risparmio, -art. 41), sem voto, e que na
reparti¢io dos lucros gozario de privi-
légio ndo inferior a 5% da cota corres-
pondente do capital emitido e das reser~
vas obrigatérias e facultativas constan-
tes do balango do exercicio; tais agdes
sio privilegiadas, ainda, no reembolso
do capital na hipétese de dissolugio, ou
mesmo na de redugio por perda, e go-
zam . de preferénein para subscreverem
aghes do mesmo tipo no caso de aumen-
to de capital.

Assinale-se que a introdugfio desse
tipo de agiio foi objeto de criticas por-
que *'a tendéncia geral do desenvolvi-
mento universal é orientada para a uni-
ficagiio dos vdrios tipos de agSes, para
¢hegar a um tipo estandardizado adapta-
vel s mais diversas situagbes”. 42

2. Duden, op. e loc. cits., pig. 143

fazem jus a especial referéneia as nor-
mas sobre halangos) ¥8; a Jispanha, cujn
lei é de 1951, procede a estudos de sua
reforma sob a orientagio dos mesmos
autores fue elaboraram o primeiro pro-
jeto, os ilustres Profs, Garrigues e
Unia, *

43, As referéncias feitas is varias refor-
mas ndo puderamt ser todas stualizadas até o
momento da entrega do trahalbo, mas, apésar
disso, foram mantidas, pelo seu interesse cien-
tifico e porque nos pareceram ilustrativas da
conclusio a que pretende chegar o capitulo.

44, Francesco Caruso, La societd nello
Comunite Economica Europee, Nipoles, 1969
J. Renaud, Droit Européen ‘des Socielés,
Bruxclas, 1969; e, especialmente, o nobciario
sobre o tema Socicld ononimg europes, in “ Ki-
viste Delle Societ”, nov, e dez, de 1970,
pags. 1.248 o 1.357.

45. Jurgen Einamhl, Le réforme du Droil
des Societds Anonymes en Allemagne, op. ¢
loc. cits, pag. 364.

46, Les trovany de réforme du droit des
socielés par actions en Belgique et le projet
italian, por Jean Renauld, in La riforme delle
socicte df capitale in Italia, cit, vol. I, pag.
163 ¢ segs. .

47. Y. Scholtzen, The reconsiderotions of
the Netherlond's legal provisions on Compa-
nies torth Umited liability porticulery in view
of the pratection of shareholders, in Lo Ri-
forma delle societd di capitale i Iela, cit,
vol. I, pig. 1.362 e segsr :

48, Un proggeto olendese sui bilanci delle
emprese in “ Rivista delle Societd ”, janeiro a
abril de 1969, pig. 290 e segs.

49. Orientacion para le prévimg reforme
de lo sociedad andnima en Espeiis, por J.
Garrigues, in “ Rivista delle Socied”, setem-
bro ¢ outubro de 1969; pag. 977 e segs. .
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Nesse panorama, da mador importin-
cia, sem divida, é a reforma em realiza-
¢80 na Inglaterra, e que tem origem nas
recomendagbes de um comité conhecido
pelo nome de seu chatrman, Lord Jen-
kins, e integrado por mais de 20 especix-
listas. As recomendagfes que esse comi-
té apresentou ermn 1962 foram parcial-
meate incorporadas no Companies Act,
de 1967, mas estio sob exame, para
transformacio em lei, outras reformas
sugeridas pelo Comité. 3 Limiterno-nos
a assinalar, na matéria, as conclusbes de
Robert Pennington que bem resumem

vam a instituigio, realizatido 'y ¢
¢80 de contetido 2 que-se referin
nau. Cumpre, mais. uma vez, ¢ yrg
mente, adequar lei ¢ renlidade -embéties
ficio do processo de desenvolvimento
econdtnico,

PARTE 11 S

OPCOES E PRINCIPAIS TEMAS
A CONSIDERAR .

1. A_diversidade de. inter 2 dig~

o5 problenias da S/A na Inglaterra: “no
século passado, toda a luta do legishador
foi proteger os investidores contra a
fraude de incorporadores e gestores;
desde o Companies Act, de 1929, redu-
zi-se de muito o niunero dessas frau-
des, mas isto se deveu, principalmente,
aos altos padrdes de auditoria e conta-
bilidade impostos pelas Bolsas de Valo-
res s companhias; os problemas atuais
— prossegue Pennington — consistem,
principalmente, em assegurar gestio efi-
ciente e que os acionistas sejam suficien~
temente informades do que se passa no
interior da Companhia para que possam

decidir sobre manutencio ou substituig3o,

do board, retengio ou venda de suas
aghes, aceitagio ou ndo das ofertas dos
tuke-overs bids”. 5t

Também nos Estados Unidos o movi-
mento de reforma da legislagio das cor-
porations é intenso, valendo citar as no-
vas leis de New York e Delaware. 2

Entre as muitas ligBes que essas va-
rias reformas e estudos nos propiciam,
uma hi que nos parece incontestivel: é
que uma nova S/A esti emergindo de

dentro dos velhos preceitos que regula- .

50. Robert R. Pennington, Company Laww,
Londres, 1967, pag. V.

51. Company Low reform in Great Britain,
in Le riforma delle socigic di cepitale in [talia,
op. cit,, pég. 1.104 e segs.

53. Tolk, Corporate Statutes, “ Duke Law
Journal”, 1966, pig. 376 e segs.

ciplinar

No processo de reforma da lei de
anbnimas o legislador terd que defron-
tar-se com algumas alternativas bisicas
que cumpre examinar previamente.

O objetivo principal a alcancar —
propiciar a formacio e a gestdo eficien-
te e responsivel da grande empresa —
requer decisGes de varias ordens, e a es-
colha entre alternativas que, com maior
ou menor sucesso, tém sido adotadas
pelos legisladores ou defendidas pelos
estudiosos, Efetivamente, o alvo a atin-
gir supbe incentivo e estimulo a0 inves-
tidor para aplicar poupangas no merca-
do de capitais de risco, e, para tanto,
cabe reforgar-the os direitos, aumentar
a publicidade dos atos dos administrado-
res, defendé-lo contra fraude dos gesto-
res, tornar efetiva a posigio do actonis-
ta como dono e controlador da empresa;
correlatamente, cabe proteger = iniciati-
va do empresirio, assegurar-lhe liberda-
de de agio para decisbes que, inclusive,
envolvem riscos inerentes & vida empre-
sarial, dar-lhe meios de defender-se e
defender a empresa da omissdo e incom-
peténeia dos acionistas. Do mesmo passo,
cabe propiciar & S/A o desempenho de
sua fungio bisica a servige da atividade
privada na realizagiio de grandes em-
preendimentos, e zelar para que o poder
e a forga de que dispde ndo sejam uti-
lizados contrariamente ag bewr publico,




dando-the wma consciéncia de responsa-
“bilidade socidl, que pode acabar por es-
teriizar o jnstrumento 3 forga de pu-
blicizd-lo. £ mister, por isso, buscar a
dificilima linha de conciliagio entre o
interesse da empresa, cujo éxito deve ser
assegurado, do acionista que deve ser
protegido contra fraude, do gestor que
precisa de hberdade para agir, do cre-
dor que faz jus a seguranca de seu cré-
dito, e do proprio Lstado, fiscal do inte-
resse phblico em jogo. Os caminhos tri-
thados ou propostos para alcangar esse
objetive sdo virios, e, muitas vezes,
Opostos. -

TrapGe-se, assim, e previamente, o
exame de algumas alternativas e ques-
tdes basicas no equaciopamento do pro-
blema, o que a seguir sera feito, de for-
ma sumdria, como é da natureza do pre-
sente trabalho.

2. Lei exaustiva ou liberdade para
construir?

Em conferéncia que pronunciamos, no
ano findo, no Imstituto da Ordem dos
Advogados Brasileiros 9 tivemos opor-
tunidede de referir o assunto: “Com
efeito — e recordar o fato pode nos ser-
vir de ligdo e foteiro no exame da refor-
ma do Direito Societirio — as institui-
¢Bes comerciais nasceram ¢ se moldaram
a revelia dos doutos, muita vez contra
os principios universalmente aceitos pelo
Direito comum, com suas primeiras
compilagBes recolhidas por comerciantes
e priticos, até hoje anénimos, e escritos
em latim birbaro. A grande forca cria-
dora do Direito Comercial sempre foi
o engenho humano 3 procura do lucro,
€ o comerciante para alcanci-lo buscon
e soube abrir seus préprios caminhos,
Foi na liberdade de contratar que ¢ em-
presdrio encontrdu o grande instrumen-
to criador de riqueza e instituidor de ino-

53. RF, vol. 231/11.
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vagdes, e esta grande e tradicional via
ndo deve ser obstruida pelas regulamen-
tagdes excessivas ou minuciosas, que es-
terilizam a capacidade criadora dos ho-
mens, e términariam por igualar, numa
mediocre burocracia comercial, a gran-
de ¢ fecunda luta de competigio e con-
corréncia que fez a grandeza econdmica
de tantos povos”.

Nio venios por que alterar o que en-
tho dissemos: liberdade nos campos em
Que possa legitimamente prosperar a in-
ventiva do empresario; responsabilidade
para os yue abusarem dessa liberdade;
¢ disciplina onde_o_interesse_piiblico. o
exige.

Na fase de desenvolvimento em que
nos eéncontramos parece-nos profunda-
meunte esterilizante pretender impor is
€mpresas normas que esgotem todas as
hipbteses. Ai estd o modelo americana
— que, sem omitir os abusos, produziu
tio fecundos resultados — e em que foi
a liberdade de contratar (vide a lei do
Estado de Delaware) que crion a multi-
plicidade de titulos e esquemas financei-
ros que s0 agora comegam a ser absor-
vidos na Europa e até entre nds; e mes-
mo quando sobrevieram os abusos e fo-
ram editadas as blug sky laws, 5 ou
con: o crask, de 1929, se criou a SEC,
o extenso campo da liberdade de agdo
do empresirio e de sua inventiva foi
sempre resguardado e favorecido.

% evidente que essa liberdade ndo
exclui a disciplina necessaria, nem a re-

I3

gulagio oportuma. O problema é, ape-
nas, de medida, e deve ser ponderado
como adverténcia a resguardar-nos de
excessos cesaristas.

54. Ballantine on Corporstions, Chicago,
1946, pig. 358 ¢ segs.; Hubert Lepargneur,
Les  societés commercisles ouz  EBlats-Usnis
&’ Amérique, Paris, 1951, pig. 292 e segs.

55. Ballontine’s, cit, pig. 873 ¢ segs.; Le-
pargneur, cit. pig. 297 e segs.; An Iniroduc-
tion to sceurities regulations, por Allan O.
Cheka, passim,
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3. Lei nova s6 para as sociedades
abertas?

A importdncia assumida pelas socie-
dades abertas tem levado nitos auto-
res a adotarem posigio no sentido de que
as leis devam reguld-las disthatamente
das fechadas.

Na Europa, a orientagio de separa-las
em duas lets, ou em capitulos diversos,
sem referir o exemplo inglés, que, ha
muito, possui as private companies devi-
damente disciplinadas em lei% tem
adeptos entusiastas, mas também criticos,
Basta _ver-se_a_discussio quesuscitou,
nessa parte, o Projeto italiano (que de-
dicava ds sociedades com acdes cotadas
em bolsa o seu capitulo principal) contes-
tado por alguns juristas. ¥

No Direito americano, opina o Prof.
David L. Ratner, da Cornell University:
“No que diz respeitoe 3 administragio
e controle, hi duas espécies funcional-
mente diferentes de corporagio: a pri-
vada ¢ a publica. O fato de os elabora-
dores das leis de andnimas colocarem 3
forca ambas as espécies nos mesmos
moldes legais ¢ responsivel por muito
da inadequagio do “moderno” Direito
anonimario. A sociedade privada é aque-
la em que todo o capital é possuido por
pessoas queé estao, ou tém estado, ativa-
mente envolvidas na condugio dos ne-
gbcios, ou s3o com elas relacionadas por
lagos pessoais ou de negécios”, B

Assinale-se que a critica do Prof.
Ratner njo ¢ isolada, representando,
antes, a opiniio que parece dominante
nos autores americanos que tém estu-

56. Arts, 28 a 30 do Companies Act., de
1948; cf. Robert R. Pennington, Company
Lazw, Londres, 1967, Parte V, pag. 606 e scgs.;
Palmers’s Company Lare, Londres, 1959, pig.
32 e segs.

57. La riforme, cit, vol. X, pag. 210 ¢ segs.

58. Corporate Democracy: The Govern-
ment of business corporations, in Cornell Law
Review, vol. 56, n. 1, novembro de 1970, pags.
1asl6

dado o assunto:'sé-que;-20- contririo: do
problema continental enropeq (semelhari
te a0 n0sso) de editar normas especifi-.
cas para a public corporation, 14 ¢ dis-

cute a necessidade de lei especial- para *

regular a closed corporation, que deve-
ria beneficiar-se de normas mais . sim-
ples e dGteis para favorecer a iniciativa
particular, e talvez vantagens fiscais. ¥
Carlos L. Israels, no sen Corporate
Practice, mostra-nos como os julgados e
mesmo algumas poucas leis vém- pro-
gressivamente reconhecendo 2 existéncia
de uma distingiio entre dois tipos de
corporation; a iechada e a aberta, ficeis
de caracterizar em suas posicdes extre-
mas, embora nas posiches intermédias
ainda subsista o que se chama de
shadowy area. 6

Parece-nos niio haver dévidas — e
dispensamo-nos de insistir sobre o assun-
to ~—— quanto as profundas distingdes que
separam as S/A fechadas e as abertas
(vide Parte I, n. 3, supra) que pode
justificar a existéncia de duas leis, To-
davia, como grande parte dos preceitos
que regem as duas espécies é comum ¢
as sociedades abertas foram, em geral,
constituidas como sociedades fechadas
€ sd mais tarde resolveram abrir seu ca-
pital, e o apelo ao crédito piblico deve
ser sempre uma alternativa oferecida 2
sociedade fechada, parece de mais ficil
entendimento e aceitacfio pelo mundo
empresarial manter uma so lei, e, den-
tro dela, destacar, num capitulo, as nor-
mas que devam reger, especificamente,
as sociedades abertas, ou que tenham
suas agles cotadas em Bolsas de Valores,

Oportunamente, neste trabalho, volta-
remos a0 assunto para indicar as nor~
mas que, a nosso ver, deveriam compor
esse capitulo,

59. Veja-se, especialmente: Low ond Con-
temporary Problems, vol. 18, n. 4; The Closed
Corporation, passim; ¢ The New Look in Cor-
poration Lo, vol. 23, n. 2, pigs. 341 a 362.

60. Carlos L. Israels, Corporate Practice,
n. 4, 1963, pag. 48,
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- 4. Aperfeicoamento da disciplina ci-

* vilista (interna) ou criagio de uma

- disciplina publicista (externa) da
sociedade andnima?

4.1. Consideracdes gerais. O rele-
vante interesse péblico no funcionamen-
to normal da sociedade aberta — como
instrumento de politica econfmica —
conduz, desde Jogo, ao problema de sa-
ber-se se a reforma deve ater-se a0 aper-
feicoamento interno da instituigio pri-
vada, ou se Se torna necessaria a presen-
¢a da autoridade piblica na ficalizagio, e

mesmo na condugiio do processo.

A solucfio privatista pura — o aper-
feicoamento das regras de disclosure,
hafanco padrdo, fortalecimento dos direi-
tos da minoria, regras estritas sobre de-
finigdo de objeto da sociedade, exigén-
cia de quorum elevado para decishes
assembleares, e outras mais — supde,
evidentemente, actonistes ativos, isto é,
interessados na sorte da empresa, acom-
panhando suas decisGes e assembléias,
policiando dessa forma o funcionamen-
to da institui¢gdo e concorrendo para a
realizagio da democracia societdria. §!

A solugio publicista, em sua formu-
lacdo radical, significaria a nomeagdo,
pelo Estado, de administradores, median-
te a representacio legal de ausentes, ou
de fiscais que submetessem: a sociedade
4 presenca permanente do agente do po-
der piblico que, no interesse do erédito
publico, e/ou da defesa dos investidores,
zelariam para que a sociedade nio in-
ftingisse .normas prudentes de adminis-
tragdo. Esta solugio, obviamente, se
adotada sem temperamentos, criaria o
risco de “jogar fora a crianga com a
dgua do banho”, sacrificando o principal

61. Cf. Vissentind, op. cit., pag. 44: “ Seria
anti-historica qualquer proposta e que su-
puséssanos  sécios  ativos; ¢, na pig. 45:
“... a disciplina privatistica da S/A perde
seu pressuposto ¢ se torna inatural pot impos-
sibilidade de objeto quando o acionariato ndo
existe como forca ativa, e falha, em conse-
dittneia o controle interno do sistema.”

a0 acessério, comprometendo a razio de

ser e a eficacia da instituigdo.

Nio acreditamos possa haver, na ma-
téria, uma solugio dnica, perfeita, or-
todoxa. Nem, a rigor, as providéncias
de cunho publicistico excluem ou sio
incompativeis com as de fundo priva-
tistico: na S/A — e a expressio é de
Rivero —%2 se “imbricam inextricavel-
mente” normas de Direito Privado ¢
normas de Direito Phblico. Tenhamos
presente, a esse proposito, que as S/A
sfo filhas do Direito Piiblico, ¢! que du-
rante_séculos representaram. privilégio
que o Estado s6 concedia en: peculiarfs-
simas circunstineias, que as autoridades
fiscais tém hoje o mais amplo acesso a
livros e ates de administracio de tndas
as sociedades, o mesmo ocorrendo com
as autoridades trabalhistas; que os in-
centives fiscais sfo dados em contrapar-
tida a subordinagio 2 normas estritas, de
conduta; que o Banco Central recolhe
documentagio e se reserva poderes bemn
grandes ao seu funcionamento e contro-
le de suas decisBes, mas que, corrclata-
mente, a grandeza no instrumento (que
o Estado foi retomar, apés havé-lo.en-
tregue & iniciativa privada, quando pre-
cisou atuar no campo econdmico, atra-
vés das empresas mistas e piiblicas) foi
construida pelos comerciantes, acicata-
dos pelo desejo de lucro, quando tiveram
liberdade de agir.

4.2, Solugies alvitradas. Parece-nos
certo, por tudo isso, que as novas regras
devem visar no campo privado a0 aper-
feioamento do instituto, e, no campo
pliblico ao seu controle mais eficaz por
parte das autoridades. Em outras pala-
vras, o problema de asscgurar gestio
honesta e responsivel ds sociedades

62. Jean Rivero, conferéneia pronunciada
no Congresso da Associegdo Henry Capitent,
Rio, em jutho de 1963. .

63. Ci. Rodolfo TFischer, Las Socivdides
Anbnimas, rad, espanhola, pdg. 32; Antonio
Brunetti, Trattalo del Diriito delle Societs,
Mildo, 1948, vol. II, pdg. 15. .
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abertas, de forma a dar maior seguran~-  radas para revelarem reservas ou perdas

ca aos titulos megociados pelo piblico
requer providéncias de vdrias ordens,
cumprindo examinar as que tém mereci-
do melhor acothida pelas leis e pelos es-
tudiosos., Assim: .
a) defini¢o estrita do objeto da so-
ciedade, de modo a que seja possivel ca-
racterizar com maior precisio a respon-
sabilidade de administradores que ajam
com ‘excesso de poderes, ou mesmo com
abuso, a0 mesmo tempo em que se for-
na mais facil o recesso por alteragio do

objeto social: esta é solucio perfilhada

pelo Projeto Ttalano; %

b) o fortalecimento das normas de
disclosure dentro do sistema americano
de liberdade com publicidede. Essas
normas, que comecam a ser adotadas
enire nods, pelo Banco Central, 8 nfo
siio capazes, por si sbs, de assegurarem
o bam procedimento dos administradores,
mas new por isso sua eficdcia pode ser
minimizada. Ndo participamos do “mito
do controle pela opinifio piblica” —
como diz Vissentini — % mas parece-
-nos Shvio que certos informes objetives
precisam ser dados ao pablico, sistema-
ticamente, e, entre estes, as agbes de so-
ciedade adquiridas ou vendidas pelos
administradores, durante o semestre,
para si e seus prepostos, parentes,
insider ¢ ippees, ¥ as opgbes de compra
de agBes, as vantagens anferidas, etc.;

¢) balengo padrio que esclareca ao
publico os negécios sociais. As normas
«de balango, inseridas em nossa lei vi-
gente, representaram um progresso para
a época, tmas podem e devemn ser melho-

64, FEsta solugo comsagrada uno Projeto
ftaliano, cit, art. 19 ¢f. Andrea Giuliand,
Osservazioni sull, avt. 1.° dello schema df legge,
‘in “Lo Riforme”, cit, pag. 318. .

65. Lei de Mercado de Capitais, art 20,
§ 19 Resolugio do Banco Central do Brasil.

66. La Riforma, cit, pag. 40.

7. Cfi Detierence of Tippee Trading
snder Rule 10b-3, in “ The University of Chi-
cago Law Review”, vol. 38, n 2, 1971, pig.
372 e segs.

ocultas e necessitam- de reformitlacso

d) . regulagio do grupo societhrioe
participacbes reciprocas, de forma.a pos:
sibilitar 0 esclarecimento de posicio e
defesa de direitos por parte do acionista
minoritdrio. £ imprescindivel e precisa
ser adotada entre nds a pritica de balun-
gos consolidados de grupos empresariais,
mais aincda, em termos paralelos acs, vi-
gentes na legislaigio alemda 8 (ou mais
simplificados, como seria preferivel) ;
deve ser exigida das sociedades abertas
a revelagio das posigles existentes em

outras socdiedades: o fato—desersocied=—"""

de dominante e/ou dominada, os resul-
ados revelados pelo grupo como um
todo. O problema, insistimos, nfio é pe-
nal, de lei anti-frust, mas negocial, e pre-
cisa ser disciplinado;

e) alteragio no sistema de adwminis-
tragic de S/A, para adotar o sistema
francés (que copia o alemio, de dois
colegiados: Conselho de Vigilincia e
Consetho de Dire¢fio) ou o americano,
de um Consetho, (o boord of Direciors,
com os efficers por ele nomeados) niio
apenas para dar organizagio mais efid
cteiite & empresa e & sociedade mas,
zinda, para assegurar a certas minorias
qualificadas direito a participar no Con-
setho, informando-se da poficy da socie-
dade, 20 mesmo tempo que se co-respon-
sahiliza pelas providéncias de que par-
ticipa (vide infra, nesta Parte, n. 6} ;

£} reforqo da autoridade publica
(Banco Central) na fiscalizagio das
empresas abertas (que deveriam ser con-
sideradas, pela importancia que apresen-
tam na ecomomia nacional, em posicio
paralela 4 dos bancos e instituicSes fi-
nanceiras). £ evidente que a autoridade

fiscalizadora precisaria aparelhar-se para .

isso, mobilizando técnicos gque possem
assisti-la, eficientemente, na fungio.
Repelimos, por julga-la inadequada, &
solugfio comsagradd no projeto italiano &

68. Parte 52 §§ 148 » 178
49. Projeto cit,, art. 38

[
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" de ser' o Presidente do Conselho Fiscal . “Quid” com relagio s sociedades
" riomeado pelo Banco da Itilia como “re- abertas sem controle pré-consti-
_presentante do interesse pablico”. Bas- tuido?
ta-nos relembrar, se preciso fossem ar-
gumentos, a aventura ridicula que vive- 5.1. Consideragdes gerais sobre o
mos com a Lei n. 859, de 16.8.1902, risco de transformar-se “o emprese de
que consagrou a nomeagdo de 40 sindi-  fodos na empresa de muguém”, A ten-
cos oficiais, desde logo apelidados de  déncia natural da S/A que se propbe a
Al-babds, e revogada em poucos anos; ™ abrir seu capital 3 participagdo do pibli-
g) ampliar a  iniciativa processual co, e percorrer os caminhos da expansio
das agbes de responsabilidade dos admi- &

¢, sem divida, escapar ao controle do
nistradores de sociedades abertas, de  grupo dominante inicial. Os imperativos
forma que ela possa caber nio apenas &  da economia de escala, de par com a adap-
prépria sociedade ou a acionistas, como

t2¢3io do empresirio fundador a0 convi-
ainda a antoridades piiblicas incumbidas  vio — ou i omissio — do publico asso-

da.fiscalizaggo, e ds Bolsas-de-Valores;——ciado; com - os correlatos beneficios de

h) fixagSo de norina sobre abuso de
maioriz, e anulagio de deliberagGes
assembleais toda vez que se caracterize
conflito de interesses entre sécio e so-
ciedade ; 7

i) obrigagio de pagar un: dividendo,
havendo lucro, a fim de evitar o autofi-
nanciamento abusivo das S/A ;7

j) fixacio de um capital minimo,
para reservar as S/A abertas as grandes
empresas; .

1) auditoria externa obrigatéria,
através de firmas devidamente fiscaliza-
das e registradas no Banco Central, e
sujeitas & responsabilidade civil e crimi-
nal por seus pareceres, com a supressio
do Conselho Fiscal (atribuigBes trans-
feridas a0 Consellio de Administraggo,
como serd referide adiante).

valerizagao ¢ liquidez do préprio inves-
timento (cujas agSes cotadas em: Bolsa
assumen nova dimensio no mundo eco-
nbémico), sem falar nos incentivos fis-
cais, induz a empresa, em certo ponto
de sua vida, a cruzar a linha, sem retor-
1o, da superagiio do grupo controlador.?3
Como 2 perda de maioria nio significa,
de imediato, perda do controle, por isso
que o cepital disperso nfio se aglutina,
nem passa a constituir novo grupo con-
tra o antigo grupo dominante, o contre-
le vai requerendo, proporcionalmente,
cada vez menor ntmero de agses.
Quando isso acontece — e inexoravel-
mente tende a acontecer no processo de
expansdo das empresas — di origem a
um acervo de problemas novos e a0 agra-
vamento de muitos outros. E aqui, no
"7 dominio da public corporation, que a

2

70. Cf. J. X. Carvalho de Mendonca, Tra- Hm_mcncwmmo M\ A € posta @ prova, Qo.wp.
trodo de Direito Camercisl Brosileiro, vol.  11and6 o legislador e a propria imventiva
7.5 n. 46, pag. 87. dos empresdrics; é 0 momento em que

71. A lei vigente j3 cogita do assunto nos gy empresa de todos corre o riseo de

arts. 82, 85, e 156. O que julgamos necessirio  trancformar-se na empresa  de pin-

€, apeuas, caracterizar a anulabilidade da de- L 74 T . N T .
cisio tomada quando haja conflito de interes-  SWem".7* Maiorias dispersas, acionistas

ses entre maioria ¢ sociedade, como v.g., no
art. 2.373 do Codice Civile Italiano. Ver, sobre
o assunto, Giancarlo Fre, Societa per Asioni,
161, pigs. 306 2 311

73. A Resolugio n. 106, alterada pela de
n. 176, do Banco Central s6 prevé a dispersio
das agbes das sociedades abertas até 499

72. Cf. Miguel Sussini, Los Dividendos de  (item IX); mas muitas j4 sio hoje e maior
los Sociedades Anénimas, Buenos Aires, 1951;  humero no mcEﬁm«. as que ultrapassam esse
¢, Luiz Gastio Paes de Barros Lefies, Do Di. limite.
reito do Acionists go Dividends, Sio Paulo, 74. Ripley, apud Vissentiti, op. ¢ loc.
1969, . cits,, pag. 44,
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omissos, poderio econdmico sem dono
predefinido, interesse piblico num cres-
cendo proporcional & importancia da em-
presa ¢ a intensidade da circulagfio dos
titulos — eis 0 campo propicio a0 aven-
tureirismo, que sempre crescew i som-
bra da atividade comercial legitima, e
que cumpre separar, como {rigo e joio.
E entdo que se arma o palco das proxy
Fights, 75 dos take-overs, 7 das tender
offers,”? das o0.p.a.7® e o.p.e., dos
voting trusts, dos sindicatos acionarios,
para o assalto ao “barco sem leme” 7% ¢
de tantas outras acBes ou expedientes,
legitimos e engenhosos uns, altamente

prejudiciais—&vida ~dasempresas, e’

maioria, e atingindo todo o pracesso eco-
ndmico em alguns casos, e que enche a
literatura woderna dos paises desenvol-
vidos.

5.2, Solucbes alvitradas. Quais as
providéncias propostas, e¢ aconsélhiveis
para 0 caso, e que ndo excluem, antes

75. Corporate Practice, de Carlos L.
Israels, n. 4, 1963, pigs. 149, 202, 203 ¢ 224.

76. How to face being 1oke-over, por
John L. Handy, in “Harvard Business Re-
view”, novembro e dezembro de 1969, pag.
102; Is your company ¢ take-over target?, por
Jack O. Vance, in “Harvard Business Re-
view”, maio e junho de 1968, pig. 93; Fu-
sioni e take-overs, in Gron Brelagna, noticia
na “Rivista delle Societd”, margo ¢ abril de

4 1970, pig. 448 e segs., no qual informa que

por efeito de mergers o niimero das maiores
sociedades industrials diminuiu de um tergo
entre 1961 e 1968.

77. Tatlics of cash {ake-over bids, in
The business of acquisiions and mergers, ¢d.
G. Scott Hutchrison, n 4, 1968, pig. 257 ¢
segs.; Takec-over Bids in the United Kingdows,
por R. Pennington, in The Awmericon Journal
of Comporative Low, 1969, pag. 159 e segs.

78. Les offres publicques d’achat, por Jean
Loyrette, Paris, 1971, Etude Juridique des
OL.A. et des Q.P.E.; Les Offers publigues
d’achat, por Michel Trochu, in “Revue Tri-
mestrielle de Droit Commercial®, 1967, pag.
695 e segs.; L'offerta pubblica di acquisto
{0.p.6.) in Belgio, por F. Fenghi, in “*Rivista
delle societd”, Mildo, margo e abril, de 1969,
pag. 414 e segs.

79, Antonio Pedrol, Lo Anonimg actuol 3
la sindicacion de acciones, Madrid, 1969.

a@.ﬁsSHEmSnﬁRMQEum.zo va
tulo anterior? RS
Reiteramos, desde logo, que seiia
anti-fustdrico, como ji se afirmou, pre-
tender acionistas ativos nessa fase: da
vida econdmica: o acionista que compra
wna acio, na Bolsa, dificilmente pensa
no exercicio de seus direitos corporati-
vos; sua atengio estd voltada para o H-
tnlo de crédito, sna valorizagfio, seu ren-
dimento, sua liquidez; se perde a con-
fianga na empresa, vende o titulo, troca
de posigio na Bolsa, 20 invés de Jevar
sua colaboragio 4 fiscalizagio e/ou me-
thor administragio da empresa. Inatil

e __

~pretender raciocinar em termos diversos,

nem “procurar proteger quem nio de-
seja ser protegido”, porque o mesmo
estd acontecendo cra todas as latitudes,

Por outro lado, qualquer solugio que
pretendesse substituir a vontade do acio-
nista pela do Estado, em: nome de uma
pretensa curatela de ausentes — ou de
qualquer outro pretexto — seria a des-
truicdo do instituto, :

Nada se descobriu, até o presente, que
pudesse substituir o voto do acionista, e
a solugio do problema deve ser buscada
na disciplina desse Direito Politico, mo-
dificavel mas infungivel. Examinaremos,
por isso, a seguir algumas solugbes al-
vitradas por estudiosos ou aceitas em
algumas legislagBes:

a) obrigatoriedade do voto por par-
te das chamadas “entidades intermédias”
(fundos, sociedades de investimen-
to, efc.);

b) extensio da representagio dos
acionistas (Bancos e entidades financei-
ras depositarias de agBes) ;

¢) validagdo das convengBes de voto,
das associagBes de protegio aos acionis-
tas, e dos voting trusts;

d) supressio do direito de voto para
certos tipos de agBes negocidveis em
Bolsas, ou atribuiggo de vote miltiplo
para as agBes de controle;

e) mudanga do sistema de voto one
share one wole, efou do quorums das as-
sembléias ;
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iy alteragho do processo de adminis-
tragio das S/A e as normas de respon-
sabilidade dos administradores.

5.3. Algumas consideragbes sobre a
naturesn do direito de wvoto. Antes de
passarmios & andlise dessas providéncias
parece prudente dar noticia, em resumo,
de alguns pontos da disputa doutrinaria
sobre direito de voto, gue nos ajudem
a fixar, com nitidez, a adeguagio das so-
lugbes propostas. Assim:

_a) a doutrina tradicional € levada a
fazer um paralelo entre a forma demo-

critica de governo e a S/A, % ¢, por via

démica, como adverte Cottino ¥ — en-
che as piginas da literatura italana,
francesa e espanhola; %5

d} o Direito brasileiro tem posigio
tomada no sentido de nfo considerar o
voto como direito infungivel do ecioniste,
nas, sim modificivel: consagra as agBes
sem voto (art, 9.2 da Lei de S/A), em-
bora proiba as de voto plural (art. &0,
pardgrafo dnico); admite a suspensio
eventual ao direito de voto (art. 85);
permite que os Bstatutos da sociedade
imponham limitagBes (art. 80) ao voto
ou o conceda com restrigBes (art. 81);

WA

de conseqiiéneia, entre o direito de voto
do cidadio ¢ o do acionista. Disso resul-
ta julgar-se, na Franga, p.e., “que o
direito de voto ¢ direito essencial e ine-
rente & condigio de aciopista” % ou a
falur-se em direito individual do acionis-
ta, do qual niio pode ser privado porgue

om_mmzsmuammn:m&3#8@nﬁ::m-
rigs ;%2
b)Y a identificagio entre voto de

2

acionista & voto de cidaddo é repelida .

por grande parte da doutrina, e nds
mesinos, em conferéncia no Instituto dos
Advogados assim resumimos o assunto:
“oacionista nfio tem dever de votar e
terd direito a tantos votos quantos pu-
der comprar em a¢Bes. Uma assembléia
geral nio é uma festa clvica, mas uma
reuniio de “sacos de dinheiro que
votam™; 8

¢) por outro lado, uma longa disputa
doutriniria sobre cindibilidade dos di-
reitos dos acionistas e cessibilidade do
direito de voto — em grande parte aca-

80. George Rippert, Aspects Juridigues du
copitelisme moderne, op. cit., pag. 96 e segs,
em que citando Sombart afirma: “Une so-
cicté anonyme est le type parfait de democra-
tie avec gouvernement populaire”.

81. Sold Caiiizares, Tratado de Derecho
Comercial Comparado, tomo III, pig. 348 ¢
segs.

2. Jean Noivel, La societé aronyme sdeo-

want In jurisprudence snoderite, Paris, 1958,
pag. 130.
#3, Op. ¢ loc, cits,

¢ pune o mau exercicio do direito (art.
95) efou sua negociagio (art. 171);
mais ainda, a methor doutrina aceita 2
validade das convengdes de voto, embora
comm: temperamentos, 86

5.4. Exame das solucdes. Assenta-
dos esses pontos, passemos ao exame
das solugBes ji indicadas: a) a primeira
solugao, e que parece reunir a opiniio
da maioria dos autores, & favorecer o
voto das chamadas en¥idades intermédias
— fundos, condominios abertos, bancos
de investimento e empresas [inanceiras
em geral. % Detentores de parcelas ra-
zodvels de titulos, que integram as res-
pectivas carteiras de aplicagdes, habilita-
dos profissionalmente a discernir no
mundo econbmico e 2 informar-se eficaz-
inente, essas entidades devem ser induzi-
das, on mesmo solicitadas — quando nfo
o fizerem por dever de oficio — a exer-
ceretn o direito de voto, servindo como
estabilizadores de maiorias flutuantes.
E bem verdade que, com: i3s0, corremos
o risco de cair no dominio do financeiro
{e a seqtiela de inconvenientes arrolaveis
no caso); mas & inegavel que o interes-

84. Le tonvenziomi di woto nelle socigid
commerciali, Gastone Cottino, Mildo, 1958.
pag. 10.

83. René Roblot, op. cit, pig. 632; Anto-
nio Pedrol, op. cit.

86. Trajano de Miranda Valverde, Socie-
dades por Agbes, vol. II, n. 402,

§7. Konrad Duden, op. ¢ loc. cits, pig.
T,
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se do piblico estard mais protegido com
o desempenho ativo dos fundos, e enti-
dades financeiras, que com sua omissio.
Seria o cago, por isso, de recomendar-se
a0s bancos de investimento, sociedades
financeiras, e fundos, que comparecessem
35 assembléias gerais com as agfes que
detém, organizando-se para tanto;

b) nessa mesma ordem de pensa-
mento, & com a maior &nfase, cumpre
incentivar o investidor a depositar seus
titulos em bancos comerciais efou de
investimento, obrigando-se estes a man-

_té-los informados, e a representd-los nas

| . AN
selegio dos bons administradores;’
cessie do crédito s’ efpresas g
gem, etc. e
Reiteramos que hi o fisco ‘de abusds, -
de dominio do financeiro, ‘de - criagio;’
afinal, de uma casta de banqueiros-pro
curadores-investidores-fiseais " qite’ tére-
minaria por excesso de poder econdmico .
a invadir o poder politico. Tal. tisco-
existe, mas nos parece remoto 1o estd- .
gio atual de economia de um pais: em
que o Estado dispoe de poderes exttior-
dindrios de intervengio, de armas fiscais
de eficicia indiscutivel, do controle das

assembléias das sociedades abertas. Nio
desconhecemos que isso tem gerado abu-
sos, sobretudo na Alemanha$® mas jul-
gamos que os beneficios sio tio impor-
tantes, e de tal ordem, para a economia
como um todo, gue paga 2 pena, 2 nosso
ver, correr o risco de certos abusos, de
resto sempre corrigiveis porque pratica-
dos por entidades sob controle do
poder piblico (bancos e financeiras).
Parza esse fim, validemos as pré-
ticas de procuragdes cows prazo, ..
de 15 meses, como o fez a recente
lei alem3, 3 que no entanto, nio alterou,
nem pretenden fazé-lo, a longa pritica
de representagio dos bancos.®® Insisti-
mos na solugBo porque nos parece capaz
de funcionar como altamente fecunda e
valida parh o processo de desenvolvi-
mento econdmico: estimula a formagdo
de investidores permanentes protegidos
pelos Bancos, ao invés de especuladores
que perturbam o funcionamento das
Bolsas e pouco ou nada ajudam i eco-
nomia; aproxima o financeiro do indus-
trial, induzindo & formagio dos grandes
complexos financeiros-industrial; policia
os administradores das sociedades aber-
tas, que passam a sentir-se analisados e
julgados por acionistas (ou representan-
tes deles) competentes ¢ rigoroses, ao
mesmo tempo que facilita a escotha e

53, Detler F. Vagts, op. ¢ loc. cits, pdg.
53 ¢ segs,

89. Lei alemd, arts, 128 a 135

90. Duden, cit. pag. 135

entidades financeiras, e ein que, afinal,
como observou, com procedéncia, o Mi-
pistro da Fazenda o “poder politico

.,

uiio esti em mios do poder econdmico” ;

¢} 2 solugho tentada através da
fissgo dos direitos do acionista; isto §,
de separagio e exercicio autbnomo dos
direitos pecunidrios e dos direitos poli-
ticos — woting trusts — seria imprati-
cavel no Brasil, que nfio conhece a ins-
tituigio do frust. Quanto As associagles
de protegio a acionistas, pode ser expe-
rimentada, mas forga é reconhecer que,
sem tradi¢Zo nem idoneidade financeira,
dificilmente, e sempre demoradamente,
poderio trezer resultados positivos; em
qualquer hipdtese, s6 devem ser admiti-
das mediante prévio registro no Banco
Central, ¢ sob sua direta fiscalizagao.

Quanto & pratica das convengbes de
voto nos parece altamente positiva, des-
de que regulamentada, **

As convengGes de voto funcionam
como dispositivos formadores de maio-
rias pré-constituidas, tdo necessirias 2
continuidade adininistrativa da empresa,
e 4 defesa contra manobras especulativas
e take-overs, mas obtém sempre um tra-
tamento contrafeito (para dizer o me-
nos) por parte dos autores. A origem
dessas reservas snentols parece ser a
confusio entre voto de cidaddo e voto
de acionista, a que ji nos referimos, ¢
que atingiu o climax no Direito francés,

91, Pedrol, op. cit, passim.
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come um Decreto-lei de 31.8.1937, que
declarou “nulas ¢ de nenhum efeito, em
suas disposigbes principais e acessérias,
as clausulas tendo por objeto ou por
efeito a pratica de atentado uo livre
exercicio do direito de voto nas assem-
Lléias gerais”! Como nota Roblot, tra-
tava-se de norma que ninguém reclama-
ra, e que embora incluida nos Projetos
de Reforma, terminou sendo delas ex-
cluide. # B, sem davida, uma das legis-
lagGes que, nessa matéria de voto, “ain-
da estio na pré-histéria™. 93

A nosso ver — para nio estender o
assunto, com risco de sermos levados a
estéreis polémicas doutrinarias — o mo-
delo a ser seguido, na espécie, ¢ o ale-
mio, que, em linhas gerais, no art. 135
reconhece a existéncia de associagio de
acionistas mas proibe, no art. 136, o
contrato em que o acionista se obrigue
a exercer o direito de voto como foi de-
cidido pela associagio, efou por seus
diretores, e bem assim, todas as propos-
tas desses diretores. Em sentido seme-
lhante, alids, € o projeto de Ascarelli:
“Os pactos e convengles pelos quais
varios sbcios se obrigam a seguir, na
assembléia, a mesma posicio ou a votar
segundo a mesma diretiva ou se obrigam
a proceder a nomeagio de um represen-
tante comum sdo validos quando espe-
cifican o conteiido do voto que os con-
tratantes se obrigam a dar ou que o re-
presentante comum devera dar. Ao con-
trario, sio invilidos os pactos com os
quais se obrigam os subscritores 2 votar
segundo diretiva que venha a ser fixada
pela maioria dos préprios subscritores
ou se obrigam a momear representante
eventtalmente nomeado quando este
possa votar segundo sua prépria discri-
3o ou segundo diretivas da maioria dos
subscritores”, 94

92. Roblot, cit, pag. 633.

93. Gastone Cottino, Le comvencione di
volo nelle Societd Commerciale, Mildo, 1958,

94. Cf. Cottino, op, cit, pig. 18.

A redaglo supra, que transcrevemos
também pela autoridade do autor, cons-
titui, sem divida boa base para eventual
disciplina do assunto entre nés; .

d) diferenciagio entre agfio de pou-
panga e agbes de controle: o projeto
ttaliano, de Vissentini, regulo, detalha-
damente as asioni d5 risparmio no art.
41 — sem voto, e com privilégio de di-
videndos e de reembolso — e nelas de-
positou uma grande esperanca em dis-
tinguir dois tipos de acionistas, o ativo
do meramente investidor; o Direito
francés, que nfo admite agSes sem voto,

_buscou resolver o _problema_com o voto

duplo, nos arts. 175 e 176, da Lei. O
assunto carece de maior M..snaammmm, enire
nds, que ja introduzimos em nosso Di-
reito as agles preferenciais, precisamen-
te para atender s circunstancias e pro-
positos supra-referidos; 95

e} a mudanga do sistema de votagio
nas assembléias gerais, visando a intro-
duzir regra idéntica & vigorante nas
cooperativas (voto por pessoz, € nio por
agi0) % ou voto s6 para pessoas fisi-
cas® tem sido sugerida, mas sem su-
cesso, ¢ 0s argumentos nio sio de molde
a exigir maior meditagfo para repeli-los;

f) finalmente, medida do maior al-
cance para as sociedades abertas, com
ou sem controle ou maioria dominante,
bem como todas as outras, é a da mu-
danga das regras da sua administragdo
¢ responsabilidade dos Diretores, que
serd objeto do mamero seguinte.

95. Vide, a propésito, 3 Exposicio de Mo-
tives 20 Decreto n. 21536, de 15.6.1932, que
introduziu as acdes preferenciais em nosso
Direito. Essa E.M., do Min. Franeisco Cam-
pos, focaliza, em termos ainda bastante 2tuals,
o problema ora em discussdo, na Ttilia.

96. The govermneni of business carpora-
tions: critical reflections on the rule of “one
share, one wote”, pelo Prof. David L. Ratner,
in “Cornell Law Review”, vol, 56, n. 1, no-
vembro de 1970.

97. F. Hayek, Manogement and Corpora-
Hons 1965, apnd Vissentini, cit,, vol. I, pags.
375 a 377.
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6. A reforma da administragio e do
controle

Um dos pontos mais importantes da
reforma em estudo hé que ser, necessa-
riamente, a disciplina da administracio.
Orgio mais importante da S/A% —
sobretudo nas sociedades abertas em
que os acionistas omissos transformam
as assembléias gerais em 770 iniltil como
se disse alhures — € para sua estrutu-
rag3o que se voltam, com interesse redo-
brado, estudiosos e legisladores.

A conclusio do autorizado livro de

Van Ommeslaghe, sobre Le Régime des—

Societés par Actions et lenr Administra-
tion en Droit Comparé, nio deixa mar-
gem a duvidas: “A pratica didria ¢ a
evolugdo recente do Direito Societirio
mostram: que o poder nas sociedades
pertence 30s administradores; ¢ ao con-
selho de administragdo que tentam
acesso os diferentes grupos de interesses,
que lutam pelo poder”.®®

E, mais adiante: “N3o escondemos
nossa preferéncia pelo sistema institui-
do pelza lei alemd de 30.1,19377,

A recente reforma francesa — como
anteriormente referimos —— tomou por
base o modelo alem3o, e, como esclarece
Marcel Hamiaut: “Nio hi exagero em
dizer que as disposicies a respeito {de
administragio da S/A) constituem a
parte central ndo sé do capitulo, mas
igualmente da propria lei”, 100

Ao atualizar a instituicZo, e preparar-
-se para vencer o confronto de sistemas
juridicos criado ou exacerbado pelo
Mercado Comun: Europeu, ¢ legislador
francés foi levado a reconhecer que na
gronde empress — para usarmos uma
expressio de Schreiber — “on constate
Ia rationalité supéricure de Ia discussion

98, Joio Eunipio Borges, Curso de Direito
Comercial, 1969, n, 481, pig. 476.

99. Marcel Hamiaut, “La réforme des so-
cietés commercigles™, cit, pag. 51.

100, Xdem, idem, pig. 54,

de groupe sur Iintuition’ solita: e,
Em outras palavras, a administragas
empresa devia ser entregue i tecnp
trutura, como colegiado técnico, e 2. fis
calizagiio aos detentores do capital,” eny
colegiado supervisor. N

O modelo alemio, seguindo’ de- perto,
(embora sob forma facultativa) pela lef
francesa, difere do modelo amerjcang;
do board de um s colegiado, de diretgr
res com fungSes administrativas “ums;
€ outros ndo, ¢ poderes para escolher e
destituir os officers — geralmente o
Presidente, o Vice-Presidente, o Tesou-
reiro-e-o Secretirior 92— T

Esses dois modelos colegiados - o
alemao ¢ o anglo-saxfo — sobretudo o
primeiro, vém merecendo acolhinzento
em quase todas as reformas legislativas,
embora ainda subsistam os defensores de
uma terceira posigio - de um orgdo
administrativo unitdrio comr faculdade
de efetuar ampla delegagio, de forma a
deixar & sociedade irrestrita liberdade de
organizar sua propria administragio se-
gundo as exigéncias peculiares da em-
presa gerida. 103

Suprimindo outras consideracGes para
ndo dilatar, em demasia, o presente tra-
batho, pensamos seja evidente a incon-
veniéncia de manter, entre nés, para as
grandes empresas, o sistema vigorante,
E a comprovi-lo estio ai os infimeros
estatutos em que, através de expedientes,
mais ou menos engenhosos, buscam as
sociedades constituir uma diregio cole-
giada dentro da legislagdo vigente. )

Por outro lado, entre os modelos de
reforma, sob o ponto-de-vista raciogal,
o modelo alemdo parece o melhor, e o
proprio Prof, Detler L, Vagts, 20 com-

101. J. J. Servan-Schreiber, Le ponvoir
moderne, L'Express, 14 a 20 de out, 1968,
pag. 5.

ch. Ballantine on corporation, cit, pig.
137.

103. Pietro Abbadessa, comunicacio [feita
a0 “Congresso da Associagio de Juristas Ita-
ltanos e Alem3es”, in ® Rivista delle Societd”,
novembro e dezembro de 1970, pig. 1.238.
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pard-los, chega a cssa --conclusio, 104
Aodavia uma. cousideragio de ordem
pritica pode induzir o legislador brasi-
leiro a adotar o sistema de boerd, que
& o fato de ser ele mais familiar as gran-
des empresas brasileiras, em convivéncia
com as americanas, ¢ ter dado bons re-
sultados até & presente data. Dai por-
gue também nos propomos a aceitd-lo,
com as adaptagdes aconselhadas por
nossa tradigio juridica.

7. Reforma da S/A e reforma da
empresa?

0 tema tormentoso da reforma da
empresa, objeto de tanta preocupagio
por parte de estudiosos e legisladores
nos dias atuais, merece referéncia na
reforma da lei de sociedades andnimas,
pois nela certamente refletird. Nio se
tratz do problema de participa¢do nos
lucros, que tem encontrado solugdes
diversas, menos fantasiocsas e mais
praticas e comega a ser equacio-
nada em nosso pais, 195 mas, sim,
do problema de co-gestio. Em outros
termos, se a forga do trabalho assume
importancia crescente e a ‘‘equipe pre-
valece sobre o equipamento” na grande
empresa, a lei gue a disciplina deve pre-
ver a possibilidade da representagio dos
empregados e/ou sindicatos de trabalha-
dores na administracio da S/A.

Na Alemanha, por exceléncia, o sis-
tema da chamada co-gestio ou co-deier-
#mina¢do parece funcionar bem, A refor-
ma legisletiva das S/A, de 1965, incor-
porou vérios preceitos das leis de co-
-gestiio, de origem anterior, ¢ que tive-
ran), como marcos principais, a lel de
1951 (alterada por outra de 1956) e a

104. Detler F. Vagts, Reforming the
“anodern” corporation: perspectives from the
german, in “ Harvard Law Review”, vol. 80,
n. I, novembro de 1966, pig. 50 ¢ segs.

105, Let Complementar n. 7, «de 7.9.1970,
que institui o Progrania de Integragio Social
e di outras providéncias.
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lei de empresas de 1952. 196 Ha dois ti-
pos de co-gestio: integral (em que os
sindicatos escolhem metade dos membros
do conselho de administragio ou super-
visdo) e aplicivel 4s indastrias de aco
e carvio com mais de 1.000 empregados;
e purcial nas demais empresas. A repre-
sentagio do trabalho nas empresas com
mais de 500 empregados & obrigatéria
nos consethos de supervisio, na hase de
un: tergo, 197

A experiéncia tem logrado éxito, se-
gundo o autorizado testemunho do Prof.
Vagts, de Horvard Ussversity, e apesar
de um impacte negativo inicial, o em-
presariado germinico aprendeu a convi-
ver com a lei de co-gestio, e dela tem
extraido resultados proficuos. 8 Mas,
em que pese tal fato, conclwi o Prof.
Vagts, sua aplicagio aos Estados Unidos
importaria em graves danos.

As experiéncias na Franga e na Espe-
panha nio autorizam maiores conclu-
sBes. 109

Na Itilia, o projeto de reforma nio
previu a co-gestdo, porque dizia Vissen-
tini: “O trabathador nio deve ser cha-
mado para desempenhar uma farsa, nem
estd preparado — por diversidade de
interesses — a exercer a co-administra-
¢io. 110

Ao que pensamos, a reforma da em-
presa e, especialmente, a da grande em-
presa, ocorrerd fatalmente em prazo

106. Lei alemid, §§ 96 2 99, 366, 370, 377,
384, 380 e 393.

107, Mueller e Galbraith, The germon
stock corporation low, op. ¢it, pag. 1L

108. Detler F. Vagts, Reforming the
“modern® corporction: perspectives from ihe
german, cit, pigs. 64 a 77.

109, Note sutla cogestione in Spagne ¢ ol-
trove, por Bruno Vissentini, én “ Rivista delle
socictd ¥, jameiro ¢ fevereiro de 1968, ano
XIT, pag. 130 ¢ segs. Orientacién pora lo
préxime reforma de lo sociedad andnime en
Espafia, por Joaquim Garrigues, in La siformu
delle socictd di captiale in Itaha, vol. 11, pag.
771.

110. Xdem, pig. 386; “Rivista delle socie-
ti”, janciro ¢ fcvereiro de 1968, pag. 159.
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curto, projetande-se sobre a sociedade
andpima, (que — para usarmos a ex-
pressio de ‘Pailluseau — é “a téenica
da organizagio da empresa”. 1! Mas os
termos dessa reforma sb agora comegam
a delinear-se, ¢ sobre eles juristas, eco-
nomistas, socidlogos e cientistas goliticos
ainda nfio se acordaram, O assunto nfio
estd, pois, suficientemente maduro en-
tre nos, e tememos que, na fase atual
de nosso desenvolvimeuto econdmico,
possa provocar traumas que se reflitam
negativamente no processo, ¢ terminemn
por comprometé-lo.

O tema, de incgivel interesse, extra-
vasa os limites do presente trabalho,
valendo, apenas, reiterar, que a pritica
de administra¢io colegiada & essencial
para a gventual e futura adogio de qual-
quer tipo de co-gesto.

8, Normas especificas para as so-
ciedades de economia mista?

No processo de expansfo de atividade
com gue marca Sua presenga em todos
os setores da vida econdmica moderna,
o Estado, em busca de férmulas que ihe
propiciassem maior eficiéncia, reencon-
trou-se com a sociedade andpima, que
ele préprio criara, hi cerca de quatro
séculos, e libertara hd-menos de um. 112
Surgem assim, no mundo econdmico, as
sociedades de economia mista € empresas
piblicas, que associam, sob a estrutura
juridica da S/A, capitais piblicos e pri-
vados, ou & piblicos, tendo por objeto
o desempenho de atividades econdinicas
nas guais, por forca do pioneirismo, da
importancia que possuem, ou da conve-
niéncia de monopolizé-los, o Estado
julga necessiria a sua presenga.

O afimero e a importincia crescentes
dessas sociedades no mundo econdmice,

111, Jean Pailluseay, La société anonyme
e Technique d’orgenisation de Uentreprise,
Sirey, 1967, passim.

112. Ci, Rodolfo Tischer, Las sociedades
ononimas, tradugdo espanhola, Madri, 1934,
pags. 19 a 45.

de par com um enorme volume. da:
blemas 2 que dio origem < e qustha
lograram, ainda, qualquer disciplina:lc
gislativa — estdo a exigir 2 maior: ati
¢iio por parte do legislador. 143 -~

Esclarega-se que o problema estd.s
do posto em termos semelhantes, em
muitas outras partes do mundo, mas’ os
debates registrados ndo sdo -de molde
a autorizar conclusdes trangiiilas:

Veja-se, por exemplo, a Itilia, cujo
Cédigo Civil consagrou &s empresas
mistas os arts. 2458 a 2461, nos quais
se limitou a disciplinar a nomeagio de
administradores nas sociedades com par~
ticipagao do Estado, ou das entidades.
piblicas e de sociedades de interesse na-
cicnal.

Ao discutir o projeto de reforma ita-
Hana Rosario Nicold criticou o trabalho
da Comissao por nada haver acrescenta-
do aos preceitos do Cédigo Civil italiano-
(notoriamente deficientes) sobre o as~
sunto, quando essas sociedades tém
cada vez maior importincia na vida eco-
ndmica italiana; e, a propdsito, aponta.
os problemas de investimento e relagfes
de trabalho — que apresentam especi-
ficidade na empresa pitblica — além da
posi¢io do acionista particular, relegado
a “acionista de segundo grau”, ¢ No
mesme sentido Giampaolo de Ferra adi-
ta que ji existem disparidades de trata-
mento fiscal entre empresas mistas e
particulares, e a lei deve melhor regu-
lar o assunto. 15

Vissentini respondeu-lhes mostrando,
e¢m resumo, que: 1, no sistema de pac-
ticipagdo piiblica a razdo de intervengdo

I3

¢ politica, mas a gestio da empresa &

113, Les sociétés d’économie wmirie en
France et en Ilalie, por” Claude Ducoutoux,
Paris, 1963, pig. 84 e segs.

114, La riforme delle sociefy d&i capilcle
in Ilalia, cit. vol. I, pigs. 82 e 83.

115, In wmargine della riforme dells societd
per azioni: delle socicts, con partecibazions
dello Stuto di enti publici in “ Rivista delle
societd ”, jutho e agnsto de 1967, pig. 795 ¢

segs.
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. econdmica; 2. no mundo atual as dis-
tingSes entre priblico e ?..?.ES se tor-
nam Serpre menos precisas ¢ menos
justificadas, de wez que o Estado se
privatiza para desempenhar suas ativi-
dades e o privado adquire dimensio,
importancia ou caracteristica que o faz
coincidir com o interesse publico; 3. a
eventual disciplina das mistas introduz
perigoso elemento de discriminagio, que
poderia provocar uma fratura na econo-
mia do pafs, 18

Em mesa-redonda promovida pelo
Instituto de Ciéncia Politica da Funda-
cio Getulio Vargas, de 16 a 19 de de-
zembro de 1963, sobre “a empresa péi-
blica e de economia mista” tivemos
oportunidade de examinar a natureza
das sociedades de economia mista nos
seguintes termos: “Passando a0 tema
objelo da presente mesa-redonda, devo
referir-me, inicialmente, a0 problema de
saber-se se a participacio majoritiria
do Estado modifica a estrutura juridica
da empresa privada, ou se, pelo contri-
rio, da-lhe, apemas, caracteristicas pro-
prias, sem desnaturi-las,

Estou ciente de gne os ilustres pro-
fessores que me antecederam neste de-
bate trouxeram a lume varias opinides
de tratadistas, que esposam teses diver-
gentes, o que bem evidencia as contro-
vérsias que lavram na matéria. A em-
presa seria piblica -~ como sustenta
Zino Zappa — porque sb a forma seria
privada; ou, como adverte Delion, 2 fra-
queza da participagio privada deixa ao
Estado, sem partilha, poderes ¢ respon-
sabilidades, que levam a caracterizar
tais entidades como empresas piblicas
com participagio privade. Em sentido
oposto, no entanto, parece inclinar-se a
doutrina dominante, partindo do pres-
suposto de que se o Estado escolheu a
forma privads, e a ela volutariamente
submeteu-se, ndo ha como sustentar que

116. Brano Vissentini, Replica, in Lo ri-
forma delle societq di capitale in Ialiw, vol.
I, pag, 387 ¢ scgs.

alterou sua natureza; as derrogagSes de
certos preceitos visariam menos — como
diz Ferri — a uma publicizagio dessas
entidades do que “uma vasta operagio de
controle”. E perfilhando essa opinido,
Claude Ducouloux acentua que o ins-
trumento ndo muda de natureza com: o
trabalhador que o utiliza, mesmo que
possam ser diversos os resultados alcan-
cados pela maior ou menor habilidade
de quem o utiliza. Haveria, ainda, a2 re-
ferir a opinido dos que sustentam a exis-
téncia de um lerfium genus, da socieda~
de comercial piblica, como faz Andrea
Arena, com o apoio de Waldemar Fer-
reira. . . - e

“Penso que seria dispensivel alongar
tais consideragGes, objeto dos debates j4
aqui travados, mas, dentro do ingulo
mais identificado com o Direito Comer-
cial, queria pedir a atengio para dois
aspectos que me parecem de grande
significagio: um sobre a natureza da
sociedade, e outro sobre a natureza da
empresa, que talvez nos permitissen:
uma outra aproximagio sobre ¢ assunto.

“Sobre o primeiro aspecto diz o CC
que celebram contrato de sociedade as
pessoas que mutuamente se obrigam a
conjugar esforgos ou recursos para
lograr fins comuns. Ora, na sociedade
de economia mista, objetivos diversos
motivariam a participagio dos soécios,
pois enquanto o particuylar visaria o lu- .
cro, o Estado, por definicio, ndo pode
agir com objetivos especulativos, Com
efeito, o Estado n3o é mero investidor,
e, por definigdo, ndo visa Tucro ma sua
atividade, enquanto, isto &, necessaria-
mente, a finalidade do patticular, e, mais
ainda, a da propria sociedade, por isso
que as andnimas, por lei, tém sempre .
finalidade lucrativa, niio admitindo atos’
gratuitos oy- de liberalidade.

“Essa duplicidade de propésito viola-
ria a propria esséncia do contrato de
sociedade, maquilo que ela significa con-
jugagdo de esforgos para lograr objeti-
vos comums, Terfamos, entdo, objetivos
diversos, dentro do mesnio ente, a expli-
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car a tese dos que sustentam a terceira
posicdio, isto &, que as sociedades de eco-
nomia mista nfie seriam nem publicas
nem privadas, mas coisa diferente, um
tertium genus. A sociedade pode ser pri-
vada, mas a empresa seria publica.

“Ora, a armadure juridice de que se
reveste a empresa tem sido objeto de
analise por parte dos juristas modernos,
que se tnostram inclinacdos a abandonar
o culto da forma para irem ao amago,
ou & realidade do fato juridico subja-
cente. Nesse sentido, deve citar-se a tese
do Prof. Rolf Serick, sobre “aparéncia
e realidade nas sociedades mercantis”,
em que analisa—o grave problema do
abuso de direito por meio das pessoas
juridicas, mostrando como a jurispru-
déncia vai, a pouco e pouco, abandanan-
do a forma externa das pessoas juridi-
cas para, penetrando-a, alcanqar, através
dela, pessoas e bens que se “acobertam
em haixo de seu manto”.

“E aqui, passando, pois, através dessa
forma que assumem as sociedades de
economia mista, para buscarmos a sua
esséncia, nos encontramos desde logo
face 4 empresa que elas abrigam. O
problema que discutimos, adquire, assim,
novos contornos, pois nos leva a segun-
da ordem de consideragBes sobre o as-
sunto, ou seja, sobre a natureza e o con-
ceito de empresa. Em verdade, sabemos
todos que o Direito Comercial sofre,
atualmente, profundas transformagGes,
deixando sua antiga caracteristica de di-
reito do comerciante, ou do ato de co-
mércio, em que o lucro era de sua essén-
cia — e, pois, incompativel com a agio
do Estado — para transformar-se no
direito da empresa. Como diz Houin,
nio é mais o objetivo do lucro que de-
fine o Direito Comercial, mas, sim, o
cbjeto da atividade, ¢ o modo de orga-
nizagdo da empresa. Numa frase, o Di-
reito Comercial deixa de ser o direito
de certas profissbes, animadas por certo
espirito, para ser ¢ direito de certas ati-
vidades organizadas segundo certos
quadros. Esses quadros, configuram a

empresa moderna, nio mais como aguele
microcosmo capitalista, a: que.se’reféna
Sombart, mas sim, como. dma- comimis
dade de capital e trabalho para o deserds’
penho de uma atividade de producio,
uma “comunidade de destino”, como
queriz Thibon, no qual o interesse so-
cial desempenha fungio - primordial,
Essa comunidade, ela sim, pefmite a
conjugacio de esforgos e recursos do
Estado e do particular, da-lhes uma fi-
sionomia propria e natural, fazendo-os
perder importancia ¢ significagio e per-
mitindo investigar se a sociedade de eco-
nomia mista é publica ou privada. Mais

- —ainda; e de grande fmportincia é a con-

sideragio de que, cada vez mais, a vida
da empresa, seja propriedade do parti-
cular ou do Estado, é submetida 2 nor-
mas de Direito Publico, que a todas
atinge dentro das mesmas regulagSes,
Nesse campo do direito de empresa,
dizia Rivero, em recente conferéncia
aqui no Rio, o setor péblico e o privado
se “imbricam inextricavelmente”. Em
conclusdo, a natureza piiblica ou priva-
da da sociedade de economia mista per-
de relevo, a nosso ver, ndo apenas pela
significagio menor da ermadura juridica
de que se reveste, como ainda pela cor-
relata preeminéncia do fator emprese
que estd subjacente, a este, na perspec-
tiva atual do Direito, cada vez mais é
penetrado de normas phblices, indife-
rente ao fato de pertencer ao particular
ou a¢o Estado” 17

Nio temos por que alterar nosso pon-
to-de-vista: o instrumento nio muda de
natureza segundo a mio que o utiliza;
e, sob a estrutura juridica semelhante,
empresa pablica e privada deven: estar
sujeitas a regulacdes semethantes. Quan-
do o particular se associa a uma empresa
mista, aceita as normas especiais das

117, A empresa piblica ¢ de economis
mista, mesa-redonda realizada na Fundacio
Getalio Vargas, publicada na “ Revista de Di-
reito Piiblico e Ciéncia Politica”, maie a
agosto de 1964, pigs, 52 a 54.
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‘leis que decidiram sua criagfo, ¢ que de-

correm da patareza do acionista najo-
ritdrio; e quando o Estado recorre & for-
ma andnima para executar seus propé-
sitos, quer se subordinar & lel de ané-
nima — “il se mét en civil” — como
diz Waline. 1% Mas replica Rippert:
“On ne reqoit pas un souverain comme
un égal”’. 119

Dai por que surgem problemas que
devem ser resolvidos no imbito da S/A
¢ e apresentam caracteristicas préprias
quando o acionista majoritirio é o Es-
tado, Assim:

ay Abuso de
quando o Istado vota. nfio no interesse
dn sociedade, mas no interesse pablico,
ou politico, que inspira seus atos?

B) Disclosure exige-se, nos mesmos
termos em que se requer das empresas
particulares, quando o Estado alega in-
teresse piblico?

¢) {uid sobre as decisGes relativas a
lucros, reinvestimentos, vida financeira
e exercicio de direito de preferéncia?

d) A apuragio de responsebilidade
socigl dos administradores nomeados
pelo Estado, deve ser feita em termos
de lei de S/A ou do funcionalismo civil ?
Qual a relagfio juridica entre acionista
particular e administrador, enire 2 so-
ciedade e o administrador, entre o acio-
nista e o Estado majoritirio que nomeia
o administrador? O prejuizo que o mau
administrador nomeado causa a socieda-
de é de responsabilidade do Estado, ¢
por este deve ser indenizado? E o acio-
nista particular teria o direito de exi-
gi-lo?

e) A criagio de filiais, ou de socie-
dudes-filhas, a que a snde transmite as
mesmas caracteristicas mistas ou pabli-
cas, sofre limitacdes societirias? .-

f) Em caso de constituicio de mis-
tas pela via obliqua da desapropriagio

18, Marcel Waline, Trovanr de Fdsso-
ciution de Henri Capitant, tomo 1, pig. 229.

119, George Rippert, dspects Juridiques
24 Copitalisme Modérne, cit,, pig. 322

maforia admitesse

da maioria de agBes, guid em relagio
aos acionistas minoritarios remanescen-
tes?

Além desses problemas, outros mais
poderiam ser alinhados, sobretndo em
decorréncia da organizagio de ewmpresas
mistas ou pitblicas pelos Governos Esta-
duais e Muni¢ipais, pretendendo, maitas
vezes, furtar-se a0 império da lei federal
de S/A

Em resumo, e concluindo, pensamos
que algumas normas especiais sobre em-
presas mistas, podem e devem integrar
uma nova lei de S/A.

9. Abandonc ou manutengio do con-
ceito de capital social? Quid sobre
agles sem valor nominal?

Qutro ponto que cumpre examinar
previamente, porque repercute ma maio-
ria dos preceitos que compdem uma lei
de S/A, é o da manutengio ou abando-
no do conceito de capital social,

£ conhecida a impdrtincia que teve o
conceito na formagdo das S/A, e pa
sua aceitagio pelo coméreio, como garan-
tia dos credores, privados da responsa-
hilidade pessoal ilimitada do sécio que
respaldava, necessariamiente, a atividade
dos primeiros tipos societarios. Com
cfeito, naquela cifra ideal, inscrita no
passivo, que, no momento de constitui-
¢io da sociedade “representa a totali-
dade, expressa em dinheiro, dos contin-
gentes realizados ou prometidos pelos
sécios dquela destinagfio” 120 e que, ini-
clada a vida da sociedade, permanece
fixa, em contraposi¢gido ao patriménio,
em constante flutuacio, encontraram os
comerciantes a forma de reter, na socie-
dade, a contribuicio dos sécios até que
fossem pagos de seus créditos, Consti-
tui, portanto, um limite 3 liberdade dos

L1

séclos, como diz Ascarelli, 12 uma “ci-

120. J. X. Carvatho de Mendonga, Trafu-
dv de Direito Comercial Brasileiro, vol. 111,
n. 535, pig. 28.

121, Tuilio Ascarelli, Studi &i Diritio
Comporeto, Mildo, 1952, pig. 121,
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fra de retencio”, 122 um “coeficiente de  duz, num balango, o luers; . € m,:.,no.
iquidez”. 23 Dai os atributos do concei- um  sem-nimero de prévias’ deci
to juridico e contdbil {ndo-patrimonial)  contdbeis, que,; se houver inferesss;
do capital social-unidade, realidade e in-  ro facilente fraudadas; b) -os. eréd
tangibilidade ¢ que se projetam na maior  res nfo sio ouvidos sobre as “decisBes
parte dog preceitos da lei de S/A.¥*  de alterar a cifra do capital social; ¢ sty

Ocorre que, de bd muito, nos Estados € sempre arbitriria e irrelevante; " ¢)
.CDEOw. ¢sse conceito basilar esti con- ndo ha nenhuma aw._nm. em. tomiar-se um.
testado pela pritica iterativa das corpo-  nitmero qualquer (o capital) e fazéo
nunmmm. e @m_.m, Qosﬁﬂmﬁm; com certas con- de medida para %mnnm_uﬂmnmo de nWe..anB-

seqiiéncias do maior significado para a  dos e bonificagses a acionistas; d) o
vida das andnimas e a reforma da lei,  Sistewa contabil nfo leva em conta a di
Assim, 2 colocagio de agdes com parte  iMensio tempo, e nfo distingue entré um
do prego destinada a pagar dividendos, n._.ma;o a realizar-se em: 20 anos e o rea-
facilitada pelas-agBes-sem-valor-nominal,——lizdvel .na préxima -semana;—¢) —uma-
a redugdo, por ato do board do stated contabilidade que pretendesse resolver
capital, a distribuicio de dividendos sem  €sscs problemas cairia em debates con-
lucro liquido, a emissio de agfes com  ceituais & pior maneira dos tedlogos
dividendos garantidos, ¢fe., etc. medievais, etc, etc,

Doutrinariamente, o conceito de capi- O peso da autoridade do Prof. Ma-
tal vem sofrendo, também de estudiosos

ning obriga-nos & referéneia feita, mas
europeus, sérias restrigdes, Nesse senti-
do, cumpre destacar, na matéria, o tra-

com ela nio concordamos. Os argumen-
balho de Paulette Vesux-Fournerie, 125

tos que arrola em seu trabalho {que ndo
procuramos reproduzir, mas apenas res-
Mas é do eminente Prof, Bayless Ma-
ning a melhor demonstraggo sobre 2 im-

pigar alguns trechos, dentre muitos, para
focalizar o problema) a nosso ver sio
@nmmnmvm_mmmao da noamm.o de nw.@mﬁww para a mais »QombQOm 4 realidade americanga
finalidade de garantia de credores. 126
Em seu livro sobre Legal Capitel, capi-
tulo V, diz o Prof. Maning que se pode

que a do direito continental europeu, 3
afirmar, com seguranga, que a maquina-
ria do capital social produz pouca, ocu

qual nos filiamos. E, ainda, tais argu-
mentos provam demais: se a defesa dos
nenhuma protegio aos credores, e que
eles, sabendo disso, buscam outras ga-

credores é incompleta, nem por isso se
rantias, E as raz8es seriam muitas en-
tre as quais aponta: a) - a cifra que tra-

deve destrui-la, mas antes reforgi-la; se
as fraudes contibeis sio possiveis, as
normas e praxes se¢ vém aperfeicoando,
e nio é tdo ficil pratici-las porqus hi
sempre o risco da responsabilidude cri-
minal na faléncia; e, afinal, ndo nos pa-
rece possivel prescindir da nogio de ca-
pital, no estigio atual de nossos usos e
préticas comerciais. Tal fato envolveria
riscos econdiricos setn maior proveito,
pelo que, a nosso ver, deve ser despre-
zada 2 hipétese. .
. Quanto &s agbes sem valor nomina
nasceram, nos KEstados Unidos, muito
ém fungio do abandono da nog¢ic de ca-
pital social, aguado com 2 superavaliagho
de bens incorporados ao Capital. Na
conferéncia que fizemos no Instituto
do Advogados procuramos sintetizar o

122. Comentirio s Lo Ley de Sociedades
Auénimas, por Joaquim Garrigues e Rodrigo
Uria, Madri, 1953, vol. I, pig. 106.

123, Alfredo De Gregorio, I bilanci delle
sociels anonime nelle loro discipling giuridica,
Mildo, 1938, n. 148, pag. 400.

124... Rodrigues y Rodrigues, Trotado de
Sociedades Merconitles, México, vol. I, pig.
209,

125. Paulette Veaux Fournerie, L’ocqiisi-
tion de ses propres ackions ou Parts sociales
par la societd émedirice, Paris, Sirey, 1953,
pag. 83 e seg.

126. A4 Short Texichook on Legal Capi-
ful (ed. mimeografada), 1968, de Bayless
Maning, especialmente o capitulo V.

Y
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assunto em palavras que nos parece
atil repetir:

“A iutroduciio das agfes sem valor
nominal no direito americano se deveu
ao que o legislador considerou o perigo
da superavaliagdo de bens incorporados
ao capital social, fazendo com que o va-
lor real da aglio se afastasse, j& no nas-
cedouro, do valor nominzl, com prejui-
zo para o subscritor, ou investidor de
boa-fé. Por outro lado, a solugdo servia,
com particular adequagfio, para superar
a dificuldade de colocar agBes de en:pre-
sas que tinham sofrido perda de capital,
isto ¢, quando o valor real da agho se

tornava inferior a0 nominal._As agdes .

sem valor nominal tém sido adotadas
por nuinero crescente de empresas, $o-
bretudo grandes empresas.

“E inegdvel que a proibicio de emitir
agBes abaixo do valor nominal — e que
nio deve ser abandonada, ao contririo
do que propde a Bolsa de Valores de
Sio Paulo — torna realmente dificil,
sendo impossivel, sem a operacio de sa-
neamento financeiro, isto &, sem a pré-
via redugio do capital social ao valor do
ativo liquido, a obtengio de capital no-
vo. E para isto a agfo sem valor nomi-
nal é solugfo. Por outro lado, inexistin-
do valor nominal, desaparece a engana-
dora praxe de bonificagdes como pro-
duto de corre¢io monetiria, £ também
verdade que o valor nominal da agio s6
tem sentido no instante da constituigio
da S/A, pois a partir daj o valor real
flutua. Finalmente, os outros pontos
ent que o valor nominal € 3 referéncia
— como os dividendos percentuais, valor
das novas agBes a serem emitidas e ou-
tros poucos mais — n%o me parecem
de relevincia., Acresce ainda ponderar
que também nio procedem, a nosso ver,
as criticas, como 25 de Ascarelli, a esses
titulos, que feririam a igualdade dos
acionistas, assegurando a mesma parti-
cipagdo na sociedade, inclusive de voto,
a sbécios com prestagfes diversas (os
variados valores de colocagiio das ages).
Pensamos que o mesmo ocorre com a

emissio de agles com agio, e até diria,
em todos 05 casos de aumento de capi-
tal social, porque nunea o valor real da
agfio é precisamente o nominal, prestado
pelos primeiros sécios da S/A.

“Mas, hi dois aspectos que nos pa-
recem fundamentais, e que devem ser
atendidos em qualquer regulagio do
assunto. O primeiro diz respeito 4 ne-
cessidade de manter o conceito de ca-
pital social, como garantia dos credores,
e que informa toda a legislagio de S/A
do$ paises de tradicdo romanistica. Em-
hora tal conceito ndo seja incompativel
com a adogio das ages sem valor nomi-

nal, a verdade é que ele comegon a ser.

abandonado nos Estados Unidos por via
dessas agBes. Realmente, os principios
de realidade ¢ intangibilidade do capital
social ndo foram diretamente atingidos
pela lei de 1912, do Estado de Nova
York, que introduziu as acBes sem valor
nominal, mas foi a partir de entio —
como ji se assinala na célebre pesquisa
a que, no inicio da década de 1930,
Berle e Means realizaram para a Uni-
versidade de Columbia —- que comegou
o abandono desse conceito, afinal rele-
gado a0 esquecimento mnas chamadas
leis liberais do Estado de Delaware.
Pensamos que nossa lei nio deve tran-
sigir a esse respeito, determinando seja
integralmente levado 3 conta de capital
social todo o produto da venda de agées.

“Qutro aspecto que nos parece de im-~
portincia substancial na matéria € o da
responsabilidade dos administradores de
sociedades que podem emitir agGes de va-
lores diversos, Sem a prévia solugdo do
grave problema da administragio da so-
ciedade ndo parece aconselhével permitir~
mos 2 extrema variagio de valores de
venda de agBes que enseja o titulo sem
valor nominal. Dai por que, embora jul--
gando til a adogdo dessas agSes, temos
pouco entusiasmo pela solugio que s6
deve ser considerada quando disciplinada
a responsabilidade dos administradores
da sociedade e a publicidade da vida
societaria”,

3
i
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Em suma: nio podemos, nem deve-
mos, prescindir da nog¢ito de capital so-
cial; mas as aghes sem valor nowinal,
pela utilidade que apresentam em certos
casos, podemn ser introduzidas no nosso
Direito, embora com sua adogio lini-
tada 35 empresas abertas, e sujeitas a
disciplina estrita.

PARTE IV
A REFORMA EM ESBOCO

1. Zineamentos basicos da reforma

Sumariando o quanto se expds, 2 Re-
forma em exame, a ser consubstanciada
numa ou em vérias leis especiais, deve-
ria compreender os seguintes pontos
basicos :

1%, Disciplina das sociedades que
tenham agdes negociadas em Bolsa, de-
las exigindo: a) capital minimo, para
reservar o campo para a grande en-
presa; b) defini¢do, em termos estritos,
do objeto social; ¢) submissio i fisca-
lizagdo permanente do Banco Central do
Brasil, ao qual serd assegurada compe-
téncia para solicitar informes, proceder
a inspegbes, definir as publicagBes
obrigatérias, estabelecer normas de apre-
sentagdo de balangos e demonstrativos
de lucros e perdas, e distribuigdo de di-
videndos, exigir elaboragio de balangos
consolidades de grupo empresarial, sus-
tar negociagbes em Bolsa, intervir na
administragdo, e promover liquidagfo
extrajudicial da sociedade; %’ d) admi-
nistragfio colegiada obrigatdria; e) re-
dugio de quorum nas assembléias ge-
rais; £) supressio do Conselho Fiscal,
e imposicio de auditoria externa; g)
remessa de convocagbes e informes ge-
rais a todas as entidades (Bancos, Fun-

127. Ver, a proplsito, o admirivel estudo
de Fibio Konder Comparato, Aspecios juridicos
da macro-empresa, Ed, Revista dos Tribunais,
1970, 2,* parte.

dos, Financeiras, ete.} que o soliciters
ou que tenham comparecido a suas as-
sembiéias e as Bolsas; h) correlatamen-
te, deven: ser asseguradas a essas so-
ciedades as vantagens fiscais, o direito
de emitir agdes sem valor nominal,
obrigag@ies conversiveis, ou ndo, para
lancamento em Bolsa, facilidades de
crédito, contratos de trabalho com seus
administradores ¢ emissio de opgio de
compra de agles, etc.; i) ainda nessa
ordem de idéias, os bancos ¢ entidades
financeiras deveriam ser estimulados a
receber depdsitos de agdes e obrigagdes
cotadas em Bolsa, e obrigadas a repre-
sentar seus- clientes-nas-assembléias -ge-
rais das sociedades, e transmitir-lhes
informes sobre as mesmas; igualmente,
os fundos de investimmento, bancos e fi-
nanceiras deveriam fazer-se representar
nas assembléias das S/A de que pos-
suissem agBes, ampliando-se e facilitan-
do-se as regras de representagio e o
procuratério para fins societdrios; j)
tinalmente, seria regulamentada a reti-
rada da Bolsa — hipdtese para a qual
se exigiria guorum. de aprovagio supe-
rior 3 metade do capital social — asse-
gurando-se a0 aciomista dissidente o di-
reito de recesso.

2°, Modificagio do capitulo refe-
reite 2 administragio da S/A, para
admitir, optativamente, a administragio
colegiada, com um Conselho de Admi-
nistragio, eleito pela assembléia geral,
a0 qual caberia a escolha e destitui¢do
dos executivos (modelo anglo-americano
do board of Directors, com representa-
¢30 de inoria).

3.°. Disciplina, em capitulo préprio,

ou em lei especial, das sociedades de eco- .

nomia mista, especialmente quanto 3 no-
meag3o de administradores pelas pessoas
juridicas instituidoras, que teriam res-
ponsabifidade objetiva pelos atos prati-
cados por seus prepostos, submissio,
salvo casos especiais s normas de
disclosure e fiscalizagio do Banco Cen-
tral, possibilidade de assegurar voto du-
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plo para as agdes em poder do instituidor
reduzindo seu investimento, ampliagio
da iniciativa processual quanto 4 apura-
¢io de responsabilidade dos administra-

dores, etc,

40, Alteragio das normas sobre di-
reito de voto, para admitic as conven-
¢hes, a instituigio de sociedades prote-
toras de aconistas (registradas ne
Banco Central e por ele fiscalizadas),
facilitagdo das normas de representago
(dispensa da exigéneia de procurador j&
ser acionista).

5.°. Disciplina dos grupamentos so-
cictarios, sob forma de conséreios e de
holdings, com a2 proibi¢ic de participa-
¢Bes reciprocas, ou s6 admissivel em
percentagens pequenas, protegio do acio-
nista minoritario da sociedade dominada,
elaboragio de balangos consolidados, fa-
vorecimento de socledades ou grupamen-~
tos multinacionais de interesse para o
pais, assim definidos pelo Banco Central
(sobretudo quanto a normas fiscais, pro-
blemas de nacionalidade e residéncia dos
membros de administragio, etc.).

6.°. Disciplina dos novos contratos
com agdes, basicamente a oferta piblica
de compra, ou de troca, de forma a
obrigar sua publicidade, fixar-as condi-
¢des de oferta, e assegurar o sen com-
primento, protegendo o aclonista acei-
tante,

7.°. Disciplina das agBes sem valor
nominal (sem prejuizo do conceito de
capital social, que deve ser mantide).

8°.  Facilitagio, & grande empresa,
do desempenho de responsabilidades so-
ciais, basicamente a destinagBio de sub-
vencbes para educagfo, 2 aceita¢do obri-
gatéria de estudantes para estigio e trei-
namento, holsas de estudo, doagio (e
verbas a universidades, realizagio de
pesquisas e desenvolvimento tecnoldgice.

9°. Dispensa, & empresa fechada,
de certas normas de convocaggo, de pu-

blicidade, da emissiio de certificados de
agles (certificateless) 13, cte.

10°. Facilitaghio ds empresas. aber-
tas na escotha das caracteristicas dos
titulos de sua emissio, adinitindo de-
béntures perpétuas, agdes deferidas,
acles preferenciais com dividendos ga-
rantidos, etc.

11.°. Regulagfio, juntamente com 2
fusio e incorporagio das sociedades, de
normas sobre fissdo ou cisio das mes-
mas.

2. Outras sugestdes

Esquematicaniente, para nfo estender
em demasta o presente trabatho, cabe
referir alguns outros pontos que devem
merecer a aten¢io do legislador incum-
bido da elaboragio da reforma. Assim:

1. Quanto & formagio do capital
soctal: a) exigir, na incorporagio de
bens das sociedades abertas, laudo de
entidades piablicas; b) na incorporagio
de acervos e na fusio de sociedades,
laudo de auditores externos; c) supri-
mir o art. 6.° do Decreto-lei n. 2627,
de 1940.

2. Quanto 20 capital autorizado:
a) dar nova reda¢Go aos preceitos comns-
tantes da Lei do Mercado de Capitais,
sobre capital auntorizado, para acabar
com o infeliz e original tratamento da
S/A com capital autorizado como_se
fosse outro tipe de sociedade; b) admi-
tir agbes ao portador nas S/A de tapi-
tal autorizado (art. 45 da Lei do Mer-
cado de Capitais); ¢) alterar o § 5.9,
do art, 45, da Lei do Mercado de Capi-
tais para acabar com o minimo de res-
Kzagdo, que deve ser o mesmo em qual-
quer caso; d) protbir partes beneficid-
rias apemas para sociedades de capital
aberto, e nic para as de capital autori-

128, The certificateless Society: Why. and
When?, simpdsio sobre o assunto, publicado
po “Business Lawyer”, vol. 26, n. 3, jeneiro
de 1971, pags. 603 2 630.

H
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ado (§ 6.° do art. 45 da Lei do Mer-
cado de Capitais) ; e} reservar as op¢les
de compra para as sociedades de capital
aberto, e reguld-las mis eslritamente,
obrigando a figurar, nos balangos anuais,
a informagiio sobte o montante exis-
tente,

3. Quanto as agdes: ) admitir, ex-
pressurente (o que ji ocorre na prati-
ca) privilégios politicos juntamente com
preferéncias econdmicas (v.g., direito
de eleger Diretor, ou ser ouvido em
certas circunstincias); b) alterar o art.
15, para admitir a negociagfio com agdes;
j4 autorizada pela Lei do Mercado de
Capitais; ¢) quanto ao caleulo do valor
do resgate, ¢ do reembolso, fixar que
ndo poderd ser nunca inferior ao do ati-
vo Hquido dividide pelo nimero de
acdes; 1% d) quanto aos certificados de
agdes de sociedades abertas, dispensar o
ntunero de ordem, que dificulta, ex-
traordinariamente, a emissdo de titulos
das grandes sociedades; e) acabar com o
livco de registro de transferéncia’ de
agdes nominativas, o que € um anacto-
nismo, fazendo-as todas endossdveis;
f) acabar com a cauglo de agBes por
parte dos Diretores.

3

4, Quanto aos livros sociais: sim-
plificar a publicagdo de atas (resumos
de deliberagdes) e permitir, nos regis-
tros sociais, o uso de computadores.

5. Quanto & nacionalidade: a) nfo
alterar o critério vigente; b) admitir
desnacionalizagio por voto de maioria
(dispensar 2 unanimidade) mas s6 efe-
tivivel se ndo houver oposicio de sécios
ou de credores, ou se forem eles reembol-
sados, pagos ou garantidos; ¢) facilitar
a instalagio e o funcionamento de em-
presa multinacional, que interessar 3 eco-
notnia do pals.

129, Os termeos relativos i negociagio com
acBes estio tratados de forma a servir de
orientagdo na matéria por Philomeno J. da
Costa, Operaghss de Andwima com as Agoes
de sew Capital, Sio Paulo, 1965.

P

6. Quanto A relagio ' sécia-S74 5
a) esclarecer que os direitos do art. 76
do Decreto-lei n. 2.627, nio sio alierna~
tivos, e sdo irrenuncidveis, porque. de:
ordem piblica; b) aumentar as hipdte-
ses de recesso para mais tres casos: [ —
a minoria de acionistas de sociedades
cuja maioria de agdes tenha sido desa-
propriada; II — minoria de S/A que
resolver mudar de nacionalidade; 111 —
minoria de sociedade que resolver sair
da Bolsa; ¢) no usufruto de agdes, fixar
que bonificagdes provindas de fundos
disponiveis {nfio os de corregio mone-
taria) sio frutos; d) admitir ampla Ji-:
herdade de pacto para a exercicio de
voto entre credor e devedor ma caugiio
de acdes; e) validar as convenges de
votos, devidamente registradas na S/A;
£} regular o voto uninominal ou mdlti-
plo na composicio dos consethos em
sociedades abertas; g) admitir associa-
cBes de protegio a acionistas, devida-
mente registradas no Banco Central, e
por este fiscalizadas, e incentivar Ban-
cos e Soctedades Financeiras a que exer-
gam o voto das agles que possuam, ou
de que sejam depositirios, aceitando
procuragio para esse fim; e, h) consa-
grar a praxe de venda em Bolsa de todas
as fragdes de acBes bonificadas.

7. Quanto 3s normas de informagio
¢ publicidade: a) relatérios trimestrais
padronizados 2 serem enviados s Bol-
sas; b) balangos semestrais; e) padro-
nizagao de normas contibeis atualizada
pela autoridade fiscalizadora (Banco
Central) ; d) revelagfio de agdes com-
pradas ou vendidas por administradores
no semestre,

8. Quanto i assembléia geral: a)
permitir o aumento de quorum por pre-
visio estatutiria nas scciedades fecha-
das; b) reduzir o guormm na S/A
aberta; ¢) dispensar a anacrinica exi-
géncia de ser o procurador também
acionista; d) extinguir a 3.2 convocagio,
admitindo 2 realizagio de assembléia em
2% com qualquer nimero; e) admitir
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am s6 edital para as duas convocagdes;
f) exigir publicagio em jornal indicado,
ou impresso pela Bolsa, mediante con-
corréngia,

9. Quanto ao exercicio social: a)
deferir ac Banco Central atualizar re-
gras de balango; b) admitir pagamento
de dividendo em bens.

PARTE V
CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho pensamos ter
evidenciado que uma nova lei de S/A
envolve, necessariamente, uma opgio po-
litica. A anbnima, como organizagio ju-
ridica de macro-empresa, ao mesmo
tempo gque se constitui instrumento de
eficicia insubstituivel na mobilizagio de
poupangas requeridas para os grandes
empreendimentos, provocou insuspeita-
das consegiiéncias econdmicas, sociais e
politicas, 2 que o Estado nio pode ficar
indiferente. Sob o mesmo rétulo, ope-
ra-se”o fendmeno de mutagio intrinseca,
tio propriamente assinalado como subs-
tiiniclo dg conteddo, que transformou a
S/A de mera modalidade juridica de

organizagio privada de um negécic na
instituigdo fundamental da evolugio eco-
némica do mundo ocidental.

A grande empresa € a unidade de tra-
balho do mundo conten:poranco, na mao
de particulares ou do Estado, ou de
ambos, ela terd de organizar-se e expan-
dir-se. A S/A é 3 resposta, até certo
ponto surpreendente, e admirdvel, da
forma de vida ocidental 2 essa exigén-
cia. Estd, por isso, diretamente vincula-
da ao interesse pitblico na construgio e
sobrevivéncia de uma sociedade aberta
e desenvolvida, que nfio pode prescindir
da iniciativa privada.-

A reforma que propugnamos — e des-
crevernos em seus lineamentos basicos
— busca atender a esses reclamos. B
estd err conflito, em parte substancial,
com o projeto — cujos méritos nio con-
testamos, mas de cujos pressupostos di-
vergimos — e que traduz o mero apri-
moramento do diploma de 1940, manti-
do em suas linhas fundamentais e capi-
tulgdo no texto do CC.

O trabalho técnico-legislativo, a con-
substanciar-se na elaboragio de uns ou
de varios anteprojetos que regulem o
assunto, estd, pois, necessariamente, na
dependéncia dessa diretriz politica a ser
fixada.
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