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“L and Practice with respect to Insider Trading qqd Tradmg_On

Markezt2 in?c?;:rel;ti];ie’in t}fzv UK?”, Round Table ordColrggirate Law and Securities Regulation,

jversi vania Law School, margo de ; ‘ P

Umvegs;.!ya),fa:"fz rggs);lsr;u:;;im dispoe “(8) The provis‘iens ol this section ’shall not pr?h\%m

an individual by reason of his having any inf_ormahon fron_'n — (a) dom.gd an.y p?rtlctll ar

thing otherwise than with a view to the making of a profit or the ‘avm lance of a loss
(wheter for himsell or another person) by the use of that information; ...

24. Petter Lee, cit., nota 20i i
" ente, cit.,, nota 2. .

gg lltll?irsrm(i}als)tego de Barros Ledes, cit. nota 1, p. 189; Modesto Carvalhosa, cit. nota

LB B2 ini i insi di ticad

. srito Administrativo CVM 14/81, referente a insider (rading praticado
por Azgmigligtrzlxgg?ede Companhia Aberta, o entdo Presidente daquela autarquia, Dr. Jorge
Hildrio Gouveia Vieira, entendeu que g insider trac{:_ngt_pratlcado por pessoas que naoc o

ini e constituir uma “pratica nao eqlitativa”. . - .
admmll?.r ag?frer];g?ementc do que ocor?eu com a Rule 10 b-5, que foi qua}:flcada por Lol;us
Loss, referindo-se a sua eficdcia, como spndo um “dark horse of dubious pedigree but
very fleet of foot” (“Fiduciary C(}HCB]JI”.II{I}I Modern Law Review, 33/40).
, Robert, cit. nota 10. _ -

%g lgr?l\:: SﬁélgfcModesto Carvalhosa argumenta decididamente que a respc_r;_sgb‘il:d:éde
do insider é objetiva, amparado na ligio de Valverde ao an‘sllsar a rcspcn1s.ab|w|1 ade as
administradores por ato ilicito ou violador do estatuto. Assim, emgnde Carva losaer:}tL(l}::
“A convic¢io do juiz sobre a prética do insider trading deve ser haurida de ¢‘io:25 e emon 4
1. a existéncia de fato relevante ainda nao divqlgado ao publico (art. 157); d a cor pl_a
e venda, pelos insiders, de valores mobilidrios ‘cmltldqs pela compaphlla no pertf)olo_gue scljls
entre a posse da informagéo sigilosa e a sua dwylg&quc junto ao p_ubllco. Estabeleci gs‘n:‘sago
dois fatos, estardo configurados os elementos objetivos de convencimento pgrada conde ?ara
dos insiders, seja por responsabilidade civil junto aos mw:sndpres prc;uc!wa hos,dsegz'a %es
a sua responsabilizacao juntoli ?\T{&ﬂn?li (ar_ts. 152: 31159}, lsgég. para aplicagao de sang
admini i retadas pela * (ob. cit.,, nota 1, p. ; . _ )
ddlmn‘;?t,ra:tilovbaﬁe(I:Caplicaca'g do principio da responsabilidade objetiva no sistema i'lnani
ceiro, vide: Arnoldo Wald, “A culpa e o risco como fundamentos da’responsalyhdade pessoa
do diretor de Banco”, RDM 24, 1976; Liane Maia Simoni, “0O Regime Juridico da Respon-
sabilidade dos Administradores de Instituigdes Financeiras”, RDM 44, 1981.

! i Maciel Musnich, cit.,, p. 41. i

% (Figas]:)clgfz?lpiro v. Merill Lynch, cit. nota 10. Sobre a guestdo do nexo c[ajtstszg Vi:l;
a pena transcrever o seguinte trecho do artigo de Hawes, Lee and‘ Robert “. .. ma(:"l-lel
have had to struggle with the issue of causation, however, because in an an((]:mymogs becaust;
other contemporaneous fraders are not influenced by the insiders traie, ?nl o
“matching” of trades between outsiders and insiders is dificult and somewhat fortuito be
Because non-disclosure, not trading caused the harm, the theory of causauo_r:] may e
expressed in “but for” terms — that is, but for the failure to disclose, the outsider wou

ded” (cit. nota 11, p. 375). )
. hg‘f t!r:corretz(l, portanto, apposi(;ﬁo da CVM nos Inquéritos 1/78 (DOU de 13.2.72;
e 14/81 (DOU de 24.4.81), ao estabelecer que aqueles que compraram (em umr caso) ?sto
que venderam (em outro) do insider poderiam rcsponsah;hzﬂ-iﬁ cm_lmcnte. C_'on 3rmé: vi ,
todos os que compraram ou venderam no periodo podem fazé-lo, nio necessitando demons
£ ;a0 direta com o insider. ) !

i r;:ISa.ga!;.}n:Igglt:l'écrio. a respeitdvel opinido de Tavares Guerreiro, para quem a responsa-
bilidade disciplinar do administrador pressupGe sempre o elemento m._ub;!atlyo, apm(s;\?it\jl:'
do-se despida de validade a presungiio de sua culpa ("Sobre_ o Poder Disciplinar da ",
RDM 43, 1981). Porém, no Inquérito n. 1/7.8, a CVM af:e:to[.l_exprfssE;mente a pgqsun;:aa
de culpa. Conforme o Relator, Dr. Jorge Hildrio Gouveia Vieira: Nio € necessdrio -que
fique demonstrado dolo por parte do administrador ao negociar as suas agGes, basta que
ele negocie agdes de posse de uma informacdo relevante, que a outra parte nao esteja a
par, para que ele seja passivel de puni¢do por parte da CVM". L

36. Conforme a lei societdria inglesa de 1980, art. 68 (8), antes refcr!do_. ]

37. Na andlise de algumas sentengas de 1.7 instdncia refe_rentes_aoﬂmstder trading
revela-se a dificuldade no ambito da prova, basicamente pela ndo aceitagdo (pelo menos
explicita) por parte dos juizes do principio de presungfio de culpa do insider.

A REFORMA DA EMPRESA *

FABIO KONDER COMPARATO

Se se quiser indicar uma institui¢do social que, pela sua influéncia, dina-
mismo e poder de transformagao, sirva como elemento explicativo e definidor
da civilizagdo contemporénea, a escolha ¢ indubitdvel: essa instituicdo é a empresa.

E dela que depende, diretamente, a subsisténcia da maior parte da popula-
¢do ativa deste pafs, pela organizagio do trabalho assalariado.

E das empresas que provém a grande maioria dos bens e servigos consumidos
pelo povo, e € delas que o Estado retira a parcela maior de suas receitas fiscais.

E em torno da empresa, ademais, que gravitam vérios agentes econdémicos
nao assalariados, como os investidores de capital, os fornecedores, os prestadores
de servigos.

Mas a importdncia social dessa instituigdo ndo se limita a esses efeitos
notérios. Decisiva é hoje, também, sua influéncia na fixacdo do comportamento
de outras instituicBes e grupos sociais que, no passado ainda recente, viviam fora
do alcance da vida empresarial. Tanto as escolas quanto as Universidades, os
hospitais e os centros de pesquisa médica, as associagdes artisticas e os clubes
desportivos, os profissionais liberais ¢ a forgas armadas — todo esse mundo
tradicionalmente avesso aos negdcios viu-se englobado na vasta area de atuagdo
da empresa. A constelagio de valores tipica do mundo empresarial — o utilita-
rismo, a eficiéncia técnica, a inovagdo permanente, a economicidade de meios —
acabou por avassalar todos os espiritos, homogeneizando atitudes e aspiragoes.

Diante desse fato capital da histéria contemporénea, no entanto, o labor
intelectual do jurista tem se limitado, pouco mais ou menos, a tradicional dis-
cussdo de conceitos, visando a encaixar o fendmeno da empresa no mundo fechado
de suas categorias. Reproduzimos assim, no século XX, embora desprovidos de
cultura humanistica (o que é uma agravante), a estéril atitude dos juristas cultos
do Renascimento, que tomaram o universo bibliografico por substituto da reali-
dade vital. O sdbio Montaigne, que concebera de seus estudos secundérios sagrado
horror pela pedanteria livresca, ja observara, entdo, que “dispendemos mais es-
forgos interpretando as interpretagdes do que interpretando a realidade, e escre-
vemos mais livros sobre livros do que sobre qualquer outro assunto”. E arre-
matava cético: “O que fazemos €, tdo-s6, nos entreglosar” (Ensaios, Livro 111,
cap. XIII).

Se a verdadeira Constituicao nao se limita a organizar as fungdes do Estado,
mas regula também o exercicio de poderes no dmbito da sociedade civil; se a
vida politica nao se dissocia da atividade econdmica — aquela pertinente a
esfera estatal e esta reservada 2 vida privada — como assoalhava a ideologia
liberal, é fora de ddvida que a verdadeira reconstitucionalizagéio do pais passa
por uma reorganizacao da sociedade civil e, nesta, por uma nova disciplina da
empresa, sua instituigdo-chave. Parafraseando a 10.* tese de Marx sobre Feuerbach,
direi que os juristas limitaram-se a interpretar diversamente a empresa; o que
importa, agora, é reformé-la,.

* Aula inaugural dos cursos juridicos da Faculdade de Direito da Universidade de Sio
Paulo, em 1983, perfodo diurno.
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Minha proposta de reforma, nesta aula, serd exposta, por razoes de método,
em duas partes, atinentes, respectivamente, a fungdo e a estrutura da empresa.
Essa consideragio biangular dos institutos juridicos, que jd passou em julgado
como o melhor método de exposicao do Direito, s6 alcanca porém sua plena
virtualidade, quando se percebe que nao se trata de uma antinomia, mas de idéias
complementares. A estrutura de qualquer norma ou instituto juridico deve ser
interpretada em vista das fungdes, préprias ou impréprias, do conjunto de seus
elementos ou disposigdes: e toda fungdo € limitada pela estrutura do conjunto.

Para se reanalisarem as fungOes da empresa, na época contemporinea, é
preciso recolocar a questdo no quadro de referéncias mais amplo das grandes
mutacdes ocorridas na vida juridica, durante este século.

De todos os lados convergem testemunhos e verificagoes de que a tradicional
divisdo da ordem normativa em direito pdblico e direito privado perdeu valor
explicativo.

As origens dessa “grande dicotomia” (N. Bobbio) localizam-se na ciéncia
juridica romana. Mas seus fundamentos sociolGgicos parecem situar-se no largo
acervo da civilizagdo greco-latina, separando a esfera de vida do cidadao — com
a dignidade do aparecer ¢ do representar na cidade — da esfera de vida privada,
isolada do publico e centralizada no microcosmo familiar ou gentilicio. A supe-
rior dignidade da atividade politica sobre os atos da vida particular ndo era ca-
racteristica, apenas, da cidade grega. Ela se encontrava, da mesma forma, na
Urbs. N3o nos devemos iludir, a propdsito, com a impressionante riqueza da
literatura jurfdica romana de direito privado, em contraposi¢ao a reconhecida
indigéncia da doutrina juspublicista entre os prudentes. Fraca elaboragao dou-
trindria nao significa auséncia de dignidade da matéria que lhe constitui o objeto.
Em assinalada passagem de seu didlogo sobre as leis, Cicero poe na boca de
Marcus a observagdo contundente de que, embora Roma tivesse tido grandes
jurisconsultos, dedicados a interpretar o direito e a dar pareceres, em que pese
4 magnitude de sua ciéncia, eles versaram nonadas, isto &, matérias de direito
civil, Pois de fato, enfatiza o dialogante, “haverd algo tdo importante quanto
o diteito da cidade”? (Livro I, 4, 14). De resto, como sabido, o principio geral
do jus publicum privatorum pactis mutari non potest implicava, a contrario
sensu, a possibilidade de alteragdo de pactos privados por disposi¢des normativas
emanadas dos poderes ptiblicos. '

No pensamento politico do século XVIII, a distingdo evoluiu no sentido
de uma nitida separacdo de esferas juridicas, paralelas e ndo hierarquizadas.
Montesquieu fixou claramente as bases dessa concepg¢éio, ao distinguir 0 homem
do cidaddo, o costume da lei, o direito civil do direito politico. Em capitulos
distintos do livro XXVI do Espirito das Leis, assentou que “néo se devem regular
pelos principios do direito politico as coisas que dependem dos principios do
direito civil” e vice-versa. A razdo jusnaturalista de tais assertos é que “como
os homens renunciaram 2 sua independéncia natural para viver sob leis politicas,
assim também renunciaram & comunh@o natural dos bens para viver sob leis
civis. As primeiras leis deram-lhes a liberdade; as segundas, a propriedade”. Em
conseqiiéncia, aduz, “nfo se deve decidir pelas leis da liberdade”, que constituem
o império da cidade, “o que deve ser decidido tdo-s6 pelas leis concernentes a
propriedade. Constitui um paralogismo dizer que o bem particular deve ceder
diante do bem ptblico: tal ocorre somente nos casos em que se trata do império
da cidade, isto €, da liberdade do cidaddo; mas n@o nos casos que dizem respeito
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3 propriedade dos bens, pois o bem ptiblico € sempre que cada qual conserve
invariavelmente a propriedade que lhe atribuem as leis civis” (Livro XXVI,
capitulo XV). Assinale-se, desde logo, para confronto com as digressdes ulterio-
res, essa forma simplificada de reduzir toda a vida privada ao principio da
propriedade.

Tais idéias consubstanciaram o credo politico do Estado liberal no século
seguinte. A “grande dicotomia” do Direito correspondiam, perfeitamente, as se-
paragOes entre !Estado e sociedade civil, individuo e cidaddo, vida econdmica e
exigéncias sociais. v

Paralelamente, o fendmeno da dominac¢do burocrética na Europa Ocidental,
como assinalou Max Weber e, muito antes dele, o préprio Karl Marx no O 18
Brumdrio de Luis Napoledo, foi o fator decisivo para a transformacio de toda
a esfera ptblica em regime estatal. O status rei romanae, da famosa defini¢do
de Ulpiano, ndo era a organizagdo burocrdtica do poder politico, mas o bem
comum do povo romano. Publicum opunha-se a proprium. No direito moderno,
porém, o interesse piblico passou a confundir-se com o interesse estatal, e entre
o Estado como pessoa juridica e os particulares, seja como cidaddos seja como
individuos, a esfera do social desintegrou-se.

No Estado liberal — fato j4 tantas vezes posto em foco — a ordem juridica
¢ propriamente vaga ou indiferente a fins determinados, cuja eleicdo compete
por completo aos particulares. O Direito limita-se a fixar as regras do jogo, sem
conceder privilégios a qualquer dos jogadores, considerados, dessa forma, iguais
perante a lei. O bem comum, objetivo declarado do Estado, reduz-se & adequada
formulagd@o e ao escrupuloso respeito das regras do jogo.

A grande transformagdo ocorreu quando se passou a considerar legitima a
organizagdo estatal ¢ a ordem juridica em func¢do de fins ou objetivos determi-
nados, cuja realizagdo se impde a coletividade. A fixagdo desses fins sociais cos-
tuma ser feita, primariamente, na Constituigéo e, secundariamente, em leis orga-
nicas, ou na lei do plano.

O art. 160 da CF, por exemplo, declara que “a ordem econdmica ¢ social
tem por fim realizar o desenvolvimento nacional e a justica social, com base nos
seguintes principios: I — liberdade de iniciativa; IT — valorizagéo do trabalho
como condicdo da dignidade humana; 111 — fungdo social da propriedade; IV —
harmonia e solidariedade entre as categorias sociais da produgdo; V — repressao
ao abuso de poder econdmico, caracterizado pelo dominio dos mercados, a eli-
minagdo da concorréncia e o aumento arbitrdrio dos lucros; e VI — expanséo
das oportunidades de emprego produtivo”.

Salvo a liberdade de iniciativa e a repressdao ao abuso do poder econdmico,
os demais principios ai indicados n&o sdo propriamente meios de realizagdo dos
objetivos superiores de desenvolvimento nacional e justica social, mas formas
parciais pelas quais se concretizam tais objetivos. A liberdade de iniciativa, en-
tendida como liberdade de criacdo empresarial ou de livre acesso ao mercado,
somente é protegida enquanto favorece o desenvolvimento nacional e a justica
social. Trata-se, portanto, de uma liberdade-meio ou liberdade condicional.

Seja como for, o privilegiamento de fins gerais, sem a imposicdo de meios
especificos, faz do art. 160 da Constituigdo um protétipo de norma programatica,
diretiva, norma — objetivo, ou de escopo, como se passou a dizer recentemente;
ou seja, o contrdrio de uma regra técnica. Mas, em todo caso, norma juridica,
dotada de bilateralidade atributiva, e nfo simples conselho politico ou “expec-
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tativa constitucional” (Verfassungserwartung). Normas desse tipo, como teve
ocasiao de julgar o Tribunal Constitucional da Repiblica Federal Alemd, em fa-
moso acérddo de 20.1.69, podem ser diretamente aplicadas pelo Judicidrio em
litigio individual, ou pela Administragao Plblica em casos concretos, ainda que
ndo traduzido. o principio constitucional na legislacédo ordindria, pois viola a
Constituigdo o legislador ordindrio que se omite no cumprimento de seu dever
de votar as leis complementares competentes, dentro de prazo razodvel.

Vale lembrar, alids, que essa orientagdo constitucional, tnica compativel
com os principios do Estado Social, acaba de ser consagrada, de certa forma,
na Constituigdo portuguesa de 1976, cujo art. 18, primeira alinea, proclama: “Os
preceitos constitucionais respeitantes aos direitos, liberdades e garantias sdo di-
retamente aplicdveis e vinculam as entidades puablicas e privadas”.

Por conseguinte, destinatdrio de normas constitucionais desse tipo ndo é,
apenas, o Estado. Néo se trata de simples regras de organizagdo, mas de verdadei-
ras normas de conduta. Sua observincia impe-se a todos, 6rgdos do Poder
piblico ou pessoas de direito privado. Especificamente, no tocante ao art. 160
da Constituicdo brasileira e a outros dispositivos fundamentais da ordem econd-
mica e social do pais, obrigadas ao seu cumprimento sao, evidentemente, as
empresas, como principais agenteés da vida econdmica.

Encarado o sistema econdmico nacional em sua globaljdade, alids, seria
absurdo considerar a atividade empresarial como matéria de exclusivo interesse
privado. Haverd ainda quem sustente, seriamente, que a produgdo e distribui¢ao
organizada de bens, ou a prestagdo de servigos, seja assunto submetido & sobe-
rania individual? A criagdo e o funcionamento das empresas, pelo fato de néo
apresentar, formalmente, um caréter politico, hdo de ser confinados em globo
nos estreitos limites do direito privado?

Ndo h4 negar, entretanto, que sob o aspecto microecondmico, ou seja, con-
siderando-se cada uniddde empresarial isoladamente — e € este 0 modo tradicional
de se analisar o fendmeno em Direito — a importdncia das empresas varia,
caso a caso, ndo s6 em razdo da escala de sua agao no mercado, como também

" pelo setor econbmico ao qual pertencem. E logicamente insustentdvel ter como
iguais perante a lei a sociedade multinacional e a quitanda da esquina; a empresa
energética e a fébrica de confeitos; o conglomerado financeiro e o conjunto de
diversbes circenses.

Diante dessa escala insuprimivel de interesses e valores, a evolugéo juridica
contemporénea tende a romper o esquema cldssico do ptblico-privado. Entre as
4reas proprias, quer do Estado, quer dos particulares, vai se afirmando a esfera
do social, o campo dos interesses comuns do povo, dos bens ou valores coletivos,
insuscetiveis de apropriagdo excludente. Ai, nem o Estado nem os particulares
podem pleitear prioridades, hegemonias ou poderes adquiridos. Todos sdo com-
pelidos a exibir, como titulo de legitimagao 4 sua iniciativa empreendedora,
tio-s6 a aptiddo a satisfazer as necessidades e os interesses comuns do povo.

Nio ¢ dificil identificar e classificar, individualmente, as empresas segundo
a natureza do interesse ligado & sua atividade. H&, com efeito, atividades em-
presariais que se desenvolvem unicamente em vista de um interesse estatal, como
a obtencdo de receita: é o caso das empresas pidblicas detentoras do monopélio
de manufatura de tabaco ou de destilagdo de bebidas, em alguns paises. Ha
empresas que se organizam pata a produgéo ou distribuicdo de bens ou servicos
indispensaveis 4 vida em coletividade, qualquer que seja a qualidade do empre-
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sério, e outras, ainda, cuja existénci i i
; a e funcionamento dizem r i i
a interesses de ordem particular. e

) indlle())itgxl/?ll.to positivo, o reconhecimento da funcfo social de certas empresas
Tradicionalmente, algumas atividades empresariais ndo podem ser encetadas
f!zme;]}‘;ieg:ﬁiﬁ: l;ll‘la autoriza¢do do Poder Publico, tendo em vista a relllé\?éic?g
er nto no que tange ao interesse nacional — Omi i
pq.[ltlco. E o caso das instituices financeiras, dos agentes ?if)o?r?:éz%’osggal o
tais e das sociedades seguradoras; das empresas de armamentos e das Iocalizcalipl-
na fzﬁla delfrontexra, das empresas jornalisticas ou de rédio-telecomunicaqéz "
“ réirir;ms, r:lesmo quando inexistente a imposicﬁo_ de autorizagdo administra-
P » Outras muitas empresas desenvolvem atividade considerada social-
mente re!evante, sujeitando-se ou ndo a fiscalizagdo do Poder Piblico, co -
estabelemmeptos privados de ensino, os hospitais, ds inddstrias alim,entarrlza(; -
. .Em aplicagdo da norma constitucional que exclui o direito de greve :
atividades essgam:lais (art. 162), antes ditas fundamentais, a Lei 4.330 dg 1.6 réis
enumerou quinze setores empresariais assim considerad‘os. 0 D'ec Tei 1 632, de
4.8.78 deu nova especificacdo a esse elenco, acrescendo-lhe a c'ua[ific.a do de
se tratar de matéria de interesse da seguranca nacional. ! e
b c[:gt cz}mgo dos financiamentos de longo prazo contratados com institui¢Ges
I role do Governo Federal, ou seus agentes, o Dec.-lei 1.452, de 30.3.76
criou qondlgoes favorecidas de encargos quando tais operagdes se fizessem “com
a finalidade de execugdo de projetos prioritdrios para a economia do Pafs” Cgm
Sldel:OU, para esse efeito, como prioritdrios para a economia nacional, 0j “:
relativos a quinze setores industriais. . P
Regulamentando o Dec.-lei 1.246, de 1974, relativo aos estimulos fiscais
para a concentragdo de empresas, o Dec. 75.247, de 21.1.75, considerou de inte-
resse para a economia nacional as fusGes, incorporacdes e outras formas de
corpbma(;ao_ou associacdo de empresas, cujos objetivos atendam ndo s6 ao forta-
lecimento de pequenas e médias empresas e & integragdo de atividazies com
economia de escala, como também o “fortalecimento do sistema financeiro
namcinal; a conquista, ampliacdo ou manutengio dos mercados externos: a ins-
talagdo ou modernizagdo de empreendimentos que visem a garantir o in’icio 0
amghagao de fabricagdo de produtos escassos no Pafs; a instalagdo ou moder D
zagdo de empreendimentos agroindustriais e aqueles destinados 3 producdo r:il-
seus insumos ¢ implementos; a instalacdo ou modernizacdo de empreendiment X
rara a producao de bens de capital”. ) c i
AA lei recﬂonhec&_:, pois, que as empresas atuantes nesses setores exercem
auténtica fungéio social. A expressdo, cujo uso e abuso se estendeu neste século
nao raro como forma de justificagdo ideolégica do capitalismo, foi consagrada na
norma basu;a citada no art. 160 da Constituigdo. Importa ao }urista precisar seu
conteudo,~11vrando¥.a (.ia vacuidade inoperante com que foi entronizada em lei.
. Fungdo, em direito, é um poder de agir sobre a esfera juridica alheia 'no
interesse de outrem, jamais em proveito do préprio titular. A consideracﬁo’dos
ob]'e_tnfos lega}s €, portanto, decisiva nessa matéria, como legitimacdo do poder
A 111.c1tude,- ai, ndo advém apenas das irregularidades formais, mas também dc;
desvio de finalidade, caracterizando auténtica disfuncio. ,
Nem to@o’beneficiério do poder funcional, no entanto, é individuado, como
sucede nas hipéteses de patrio poder, tutela ou curatela, para ficarmos no ’campo
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do direito privado mais tradicional. Algumas vezes, inter.es.sadgs no exe]rrcc:écrlo S:
fungdio sao pessoas indeterminadas e, portanto, nao legllgtlma as ?1' e)fteeses pre_
tensGes pessoais e exclusivas contra 0 utulz_ir do pode.r. nestas hip6 , P
cisamente, que se deve falar em fungdo .soaal~ou coletiva. o .
Encarada a questdo nesta perspectiva, naoc se hp(_)df’e_ deixar 'df‘:d”::l agJ8t 0253«‘
fica o objetivo de lucro, indefeciivclmentelhgado a idéia de atividade empr ;
rial. Deverfamos exclui-lo dessa drea do Direito? E_m caso negativo, como cogl
patibilizar essa finalidade particular com os objetivos de interesse comum do
? . -
POVOb debate a respeito jd € antigo, mesmo nos paise§ ocidentaishde é?:-}malia:lo
capitalista. Sdo do final da 1.* Guerra Mund,lal as rqfleyfoes de Wa ther Ra 1erran:
na Alemanha, sobre a substituigdo de contetdo do 1nv01uc‘ro soc.;}eta}no, nase r%oms
des empresas, transformadas em emid?des que perseguem fins p!li_}pl;;osi:[si:u;va —
a simples lucratividade. A mesma época, nos EUA, Henry For :bg Ve e
tribunais contra os irmdos Dodge, susienlar_ldo §1mple§mcqtq que 0 OA‘]ed' X
sua inddstria era fabricar automdveis e nao distribuir dmdf‘:ndoa. '-m a cnoa
EUA, em 1932, um Professor da Universidade de Harvard algunfwniﬁvadquq.r‘
sociedade andnima, enquanto instituic@o econéupca, exerce uma fung@o de se
vico social, a par da normal atividade de p1'-0du':c|r lucros. g oy
Hoje, j&4 ndo se discute no EUA, apls varios 1)1'(:‘(:3(1?1115.:‘5 jun lbplllq x Lna
originados da Guerra do Vietna e da msl{lla(;au de inddstrias amercllccn -
Africa do Sul, que as sociedades mercantis, enquanto pf.:s§03§ ‘];1111_1‘ds,.,(l;c
tdo responsdveis quanto o Estado pelo res.peltij aos direitos indivi ua1§t. t,:m; (]é
por conseguinte, ndo € justificavel a fabricacao de napm’fr-a 011 a El(;ii.‘,l 25‘ 5
leis estrangeiras de discriminagdo racial no emprego, sob a mvocaqaa‘l : nglf) ot
escopo lucrativo da companhia, ou a desculpa de que uma empres !
PUllll(C)a-que nos importa agora, poré!n,‘ é exam:mar 0 problema a luzt das ;)5::;:
tagdes fundamentais do direito brasileiro. E dls.cutl-lo, tendo‘ presente ;1 adver
téncia de que o conceito de lucro, tal como precisado na teoria mldcrtf)ec _ndo ﬂ;
constitui um dado primério, que ndo pode ser‘des?artado ou E:‘(.n-ma1 2
construgdo jutidica. O lucro da gestao empresarial € o Eatd{;) pom-t:vlo ;g :..;0
balango geral de ingressos e dispéndios. E)ra, a recomposigdo do capital p plst(;
sob a forma de depreciagOes, amortizagoes ou quotas de exaustdo, _e uml cu
necessario de todo processo produtivo, que nao se confunde, de forma a %u:nft,
com o excedente lucrativo. Em outras palavra§. toda empresa, mesmo nao .[Elgrfx-
tiva, deve trabalhar em regime de economicidade, comportando um equilibrio
rutur tre ingressos e dispéndios. o :
Bsnm\lfl;?tlarclgoea cf)nsiderar a Irjlorma funda.mental da or’derln econqn.u‘ca e socmal
do pafs, expressa no art. 160 da Constitui¢ao da Republ_u:a,’ Yerl"flfba-s'eca?;;:ente
lucratividade empresarial ndo vem af coizsa}grada como .prmcq:;!o. t.:cn.i S
falando, portanto, ndo se trata de um oi_:)}ehvo obng‘at(j)rlo, ou fim plogl;,-igﬁcas:
O lucro ndo entra, na organizagdo do sistema ‘econdmico, com as;l cafracd o
de um oportere, de um dever supremo, ou entio, de uma ],:ber('la e fundame i
do homem. E um simples licere, uma liceidade sem f:onteudo 1mposnw§, 0q
demonstra sua ndo-inclusdo na esfera do social_. dos interesses comuns 0 ;;ow:g:
e sua pertinéncia ao campo dos interesses particulares, hierarquicamente inieri

res aquele.
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Na vigente lei de sociedades por agdes, por exemplo, admite-se que a toda
companhia cabe uma funggo social a desempenhar, sendo o acionista controlador
o garante desse desempenho. Compete-lhe agir em prol dos interesses dos demais
acionistas, dos que trabalham na empresa e da comunidade na qual esta se insere
(art. 116, pardgrafo tnico). H4, por conseguinte, interesses internos e externos
a empresa, que devem ser respeitados e satisfeitos, no desenvolvimento da ativi-
dade empresarial. Internamente, o dos investidores de capital (acionistas e outros
titulares de valores mobilidrios, como se 1&, mais abrangentemente, no art. 117,
§ 1.°), assim como o dos trabalhadores de qualquer nivel. Externamente, os inte.
resses coletivos da “comunidade”, que podem dizer respeito a prépria economia
nacional (art. 117, § 1., “a”).

Anélogos deveres incumbem aos administradores de companhias (Lei 6.404,
art. 154).

Né@o hé negar, todavia, que essa orientacdo legislativa, em sua homogeneidade
abstrata, choca-se com a realidade econdmica. A forma “sociedade andnitna”
constitui um invélucro para os mais variados conteidos. O que importa é deter-
minar o tipo de empresa que atua por trds desse modelo juridico. Nem toda
empresa ¢ dotada de poder no mercado ou apresenta, individualmente, alguma
importéncia fora de si mesma.

Ora, quando analisamos a posi¢do de uma macroempresa, & luz das normas
funcionais da lei de sociedades por agdes, ndo podemos deixar de reconhecer a
existéncia de uma aparente contradigio.

Constitui objeto da sociedade andénima, diz o art. 2.°, “qualquer empresa
de fim lucrativo”. A norma apresenta duas grandes linhas de eficicia. Em pri-
meiro lugar, profbe a constituicdo de sociedade andnima para gerir organizagdes
que ndo tenham por mira produzir e distribuir lucros entre os seus membros, ao
contrdrio do que pode suceder, por exemplo, nos direitos inglés, norte-americano
ou alemio ocidental. Em segundo lugar, institui esse objetivo de lucro como
pardmetro aferidor da responsabilidade dos administradores e do acionista con-
trolador, perante os demais acionistas e titulares no direito de participacdo em
resultados. A lei veda, alids, compreensivelmente, aos administradores “praticat
ato de liberalidade a custa da companhia” (art. 154, § 1.°, “a”). O lucro cons-
titui, pois, o fim ou objetivo legal da sociedade, estreitamente ligado ao seu
objeto, que é a atividade empresarial definida estatutariamente.

Por outro lado, entretanto, a mesma lei reconhece como modalidade de abuso
de poder de controle o fato de o controlador “orientar a companhia para fim
lesivo ao interesse nacional” (art, 117, § 1.°, “a”); e assina ao administrador o
dever de satisfazer “as exigéncias do bem publico e da fungfio social da empre-
sa” (art. 154), sob pena, igualmente, de responsabilidade formal por violacdo da
norma (art. 158, II). Ora, ninguém sustentard, nem mesmo os Gltimos partidarios
da “mio invisivel” regulando o mercado, que ndo possa jamais haver conflito ou
incompatibilidade, entre o objetivo societdrio de lucro e o dever legal de a com-
panhia exercer uma fung@o social. Verificando-se essa colidéncia de fins em
concreto, qual a solugdo juridica? Parece 6bvio que ela se encontra na preva-
1€ncia dos fins sociais, tal como expressos nos principios do art. 160 da Consti-
tui¢do. De resto, ¢ exatamente nesse sentido que a Lei de Introdugdo ao Cédigo
Civil orienta a a¢do do Judicidrio (art. 5.9): o atendimento aos fins sociais da lei
e as exigéncias do bem comum.
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A contradicdo assinalada ndo pode, legalmente, existir nas empresas contro-
ladas pelo Poder Publico. Por forga das disposigdes constitucionais reguladoras
da ordem econdmica do pais, verifica-se que o exercicio de atividade empresarial
pelo Estado é a excegdo e ndo a regra (art. 170, § 1.°). E excecao justificada “por
motivo de seguranga nacional ou para organizar setor que nao possa ser desen-
volvido com eficdcia no regime de competi¢ao e de liberdade de iniciativa” (art,
163). Em sendo assim, é irrecusdvel que a criagao ou a gestdo de empresas esta-
tais com o objetivo de produgdo e partilha de lucros constitui um desvio de poder
ou de competéncia do Executivo, nao s6 em detrimento das empresas privadas
concorrentes ~— ponto de vista do direito privado tradicional — como também,
e sobretudo, em relagio ao superior interesse da economia nacional.

A-atual lei de sociedades por agdes, de resto, procurou superar, no tocante
as sociedades de economia mista, a apontada contradigao entre o objetivo de
lucro e a funcéo social da empresa. Declarou, a propdsito, no art. 238, que “a
pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e
responsabilidades do acionista controlador, mas poderd orientar as atividades da
companhia de modo a atender ao interesse ptiblico que justificou a sua criag@o”.
A redacdo normativa € claudicante, porque, como acabamos de ver, a realizagao
do interesse social constitui a tinica justificativa constitucional para a atividade do
Estado empresario. Ndo se trata, portanto, de um permissivo legal, a exculpar a
nao-perseguicdo de lucros em cerfos casos, mas de uma regra de aplicagdo com-
pulséria e sem excegdes, na gestdo de empresas desse tipo. Aqui, ao contrario do
que sucede com as empresas privadas, o interesse social ndo prevalece apenas nas
hip6teses de conflito concreto com o interesse particular de fruicdo de lucros na
companhia, mas em qualquer hipétese.

Ocorre, ainda, que a expressdo “interesse pdblico”, empregada no citado
art. 238.da lei de sociedades por agdes, ¢ das mais ambiguas, pois abrange, indis-
tintamente, os bens comuns da sociedade civil e os particulares do Estado, en-
quanto organizagfo patrimonial. [ evidente que as empresas publicas e as socie-
dades de economia mista ndo podem ser criadas, em nosso regime constitucional,
para satisfazer interesses financeiros do Poder Pablico, numa forma desviante de
arrecadacdo de receita. Por isso mesmo, quando uma empresa estatal sacrifica
seus resultados positivos de balango, contraindo empréstimos em moeda estran-
geira nao exigidos pelo giro de seus negécios, mas tdo-sé com o objetivo de acudir
com recursos cambiais a uma administracdo central engolfada em desastrada
politica de endividamento nacional, o desvio de fungoes ¢ flagrante e indesculpdvel.

A questdo do desempenho funcional das empresas constitui, portanto, um
dos magnos problemas do direito contemporéneo, em razao do advento do Estado
social. No entanto, a caréncia de adequada elaboragdo tedrica deixa o legislador
praticamente desprovido de férmulas ¢ instrumentos, para gerar solugbes. Nao
deixa de acudir 3 mente, neste particular, o velho paradoxo de que nada hé de
mais pratico que uma boa teoria, sibia méxima a ser quotidianamente lembrada
em nossas Faculdades de Direito.

O que se verifica, sem grande esforgo de anilise e reflex@o, é que aos prin-
cipios constitucionais enformadores da ordem econdmica e social ndo corresponde
um cdngruo aparelhamento de sangdes. O sistema juridico preve, tradicionalmente,
remédios adequados para a protecdo dos interesses particulares, mas nao para a
defesa dos interesses comuns do povo, cuja realizagdo é também confiada as em-
presas; e os quais, na minima das exigéncias, ndo podem ser desprezados no
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desempenho da atividade empresarial. Mas quem zelard pelo cumprimento das
normas atinentes a esses interesses? Certamente nao os sécios ou acionistas, ainda
quando entre eles se encontrem pessoas juridicas de direito pdblico. Tampouco
o Ministério Pdblico, tal como atualmente estruturado. A experiéncia brasileira
nesse particular tem sido das mais concludentes.

= Os caminhos restantes seguem duas direcGes. orientadas pelo mesmo prin-
cipio de que a representagdo de interesses comuns supde a ampliagdo da legiti-
midade de agir tradicional, calcada no interesse préprio do autor. Assim, a idéia
de se criar nova modalidade de agdo popular para a defesa de bens ou valores
c.oAletl_vos ja abriu caminho entre os nossos doutrinadores, na esteira da rica expe-
riéncia adquirida com o emprego da agdo popular constitucional. Em alguns
paises vem sendo ensaiada, com éxito, a férmula escandinava de um procurador-
-ge'ralz encarregado da defesa dos interesses coletivos ou difusos: o ombudsman.
A idéia € sedutora, na medida em que representa o necessario elo de ligacdo entre
a sgciedade civil e a organizacdo estatal, reconhecendo-se a distingao de esferas
de 1{1'Eeresse entre uma e outra — que o estatalismo contemporineo se recusa a
a.dm1t1r — mas superando-se também a dissociagdo entre ambas, herdada do Estado
llbgral. Para tanto, porém, parece indispensdvel que esse alto funciondrio seja
elelAto Pelo povo por prazo determinado e ndo nomeado pelo Executivo. Sua com-
peténcia nao se restringiria ao poder de agir em juizo, mas deveria também com-
preender o exercicio do poder de policia, em matéria de interesse social.

Em suma, ¢ perfeitamente contraditério organizar o vasto setor das empre-
sas de interesse social em fun¢do do lucro, que se ndo justifica, em bom direito
sendo como estimulo ou incentivo aos agentes privados, no desempenho da;
funcdo social que lhes é constitucionalmente assinada. No caso das empresas sob
controle estatal, entdo, ndo hd o menor titulo de racionalidade para esse estimulo.
O estatuto legal da sociedade de economia mista deveria, sob esse aspecto, sofrer
ampla revisdo, superando-se esse amdlgama inconseqiiente de interesses contra-
ditérios, sob forma falsamente associativa. O concurso de capitais privados, em
empreendimentos desse género, poderia granjear-se pela emissdo de titulos ndo
acionarios de investimento, como as debéntures.

Ora, da mesma forma que a regulacdo da atividade das empresas de interesse
social ndo pode centrar-se no lucro, que é objetivo de interesse particular, assim
também a solug@o juridica da insolvabilidade dessas empresas nao se hd de fazer
em fun¢do do exclusivo interesse de seus credores.

No entanto, com a tnica e notdvel excecdo do direito francés, é forgoso
re?conhecer que a mais recente evolugdo legislativa ndo tem apontado para essa
dire¢do, nos paises de sistema econémico analogo ac nosso. A substancial altera-
cdo das corporate reorganizations, operada pela lei de faléncias norte-americana
de 1978, ndo consagrou a distingdo entre private e public corporations, energica-
mente advogada pela Securities and Exchange Commission, como critério defini-
dor de solugbes para a insolvabilidade empresarial. Doravante, a reorganizagdo
da empresa insolvavel € guiada, tdo-sd, pelo interesse dos credores. Analoga-
mente, a “administracdo extraordindria das grandes empresas em crise”, instituida
na Itdlia por um Dec.-lei de 1979, teve em mira apenas liquidar o passivo dessas
empresas perante institui¢bes financeiras e organismos de previdéncia e assis-
téncia social.

Foi somente na Franca que o legislador percebeu o fato 6bvio de que a insol-
vabilidade de uma empresa de interesse social pode afetar ndo apenas a massa
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dos credores, mas também e sobretudo o equilibrio econémico e social da regido,
ou mesmo do pais. A ordenacdo francesa 67-820, de 23.9.67, instituiu um pro-
cesso extraordindrio de reerguimento econémico e financeiro para as empresas
insolvdveis, “cujo desaparecimento poderia causar grave perturbagfio a economia
nacional ou regional e ser evitado em condigGes compativeis com o interesse dos
credores”. J4 se reconheceu que essa medida excepcional ndo se aplica unica-
mente 3s macroempresas em situag@o critica: uma unidade empresarial de dimen-
soes reduzidas pode representar um elo insubstituivel numa cadeia de produgéo,
de tal sorte que a sua faléncia perturbaria gravemente o funcionamento de outras
empresas, com reflexos na economia regional ou nacional.

Entre nds, excluida a insolvabilidade das instituigGes financeiras e socieda-
des seguradoras, tradicionalmente submetidas ao regime de liquidagdo adminis-
trativa forcada, o direito falimentar é pobre em distingdes quanto & qualidade
ou importincia social das empresas insolvdveis. O art. 201 da Lei de Faléncias
estabelece normas especiais para a quebra das concessionédrias de servigo pi-
blico. O Dec.-lei 669, de 1969, veda as empresas que exploram servigos aéreos
ou de infra-estrutura aerondutica impetrar concordata. E o art. 242 da lei de
sociedades por agbes exclui as companhias de economia mista do regime fali-
mentar, criando em substituicdo a responsabilidade subsidiaria do Estado contro-
lador. E duvidoso que esta norma se aplique por analogia as empresas piblicas,
quando mais ndo seja em razdo de sua obrigatéria submissao as regras do direito
privado, por for¢a do disposto no art. 170, § 2.° da Constituigdo.

Na verdade, a implementagao dos principios constitucionais de desenvolvi-
mento nacional e justiga social impOe a completa reforma do direito falimentar,
partindo-se da distingao basica entre empresas de interesse social e de interesse
particular. A insolvabilidade das primeiras deve ser tratada com o objetivo de
reerguimento econdmico e financeiro, sacrificando-se o interesse de todos os cre-
dores ndo trabalhistas, inclusive o Poder Publico, aos fins sociais que devem
orientar a atividade empresarial. E somente no tocante as empresas de interesse
patticular que se justifica tratar a insolvabilidade como questdo meramente
creditéria.

Em qualquer das hipéteses, porém, é inegivel que a sorte da empresa nao
pode ficar jungida & conduta do empresdrio, como se entre eles houvesse uma
relagdo dominial. Ainda nesse ponto, o legislador francés tragou, na reforma do
direito falimentar de 1967, a via modelar a ser seguida: a preservagdo da empresa
como centro autdnomo de interesses, sem prejuizo da puni¢do e do afastamento
do empresario faltoso.

E isto nos coloca, naturalmente, diante dos problemas relativos & reforma
estrutural da empresa. Quem comanda, de fato? Esse comando é juridicamente
reconhecido? Qual a sua legitimidade? E em torno dessas questdes que tudo se
resolve, em qualquer organizagdo social.

Foi somente a partir de Jean-Baptiste Say que se passou a ressaltar o papel
insuprimivel e superior do empresirio, em qualquer organizacdo nao-artesanal de
producdo ou distribui¢do de bens e servigos.

E instrutivo observar como o reconhecimento das fungbes préprias do em-
presirio, na vida econOmica, encontra-se nos escritos de um autor freqiiente-
mente apresentado como inimigo figadal do personagem. No livro III do Capital,
Marx admite que “o trabalho de supervisdo e dire¢do surge, necessariamente,
toda vez que a produgfo reveste a forma de um processo socialmente coordenado
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e néo a de um trabalho isolado de produtores independentes”. Essa supervisdo e
coordenagdo comporta duas modalidades. “De um lado, em' todas as atividades
em que um grande niimero de individuos cooperam, o liame e a unidade das
operagGes se refletem, necessariamente, numa vontade que comanda e nas fungdes
que visam ao conjunto das atividades do estabelecimento (tal uma orquestra e
seu maestro), ndo os trabalhos parciais. E um trabalho produtivo, que deve ser
executado em todo sistema de produgdo coordenado”. De outro lado, “em toda
sociedade — econdmica ou politica — em que hé antagonismo entre dirigentes
e dirigidos, impde-se o trabalho de supervisdo e controle daqueles sobre estes”.

“De modo geral”, observa ainda, “as sociedades por agdes — que se de-
senvolvem com o sistema de crédito — tendem sempre mais a separar essa
fungdo administrativa da propriedade do capital, seja ele tomado de empréstimo
ou ndo; assim também, o desenvolvimento da sociedade burguesa acarretou o
divércio entre as fungdes judicirias e administrativas, de um lado, e a pro-
priedade fundidria, de outro, de que aquelas eram mero atributo na época feudal.
Por outro lado, o proprietério isolado do capital, o capitalista financeiro, encon-
tra-se diante do capitalista ativo e, gragas & extensdo do crédito, o capital mone-
tdrio assume um cardter social: ele se concentra nos bancos € é emprestado por
estes ¢ nao mais pelos seus proprietarios; ademais, o diretor isoladamente, nio
sendo proprietdrio do capital a titulo algum — nem como mutuante nem de
qualquer outra forma — preenche efetivamente todas as fungdes que cabem ao
capitalista ativo enquanto tal. E entdo que, personagem supérfluo, o capitalista
desaparece do processo de produgdo e subsiste unicamente o funcionirio”.

Excetuada essa ultima extrapolagdo, é inegével que a evolugdo econdmica
conduziu aos conglomerados, aos grupos de empresas e as sociedades multinacio-
nais, cuja organizagio interna apresenta caracteristicas muito semelhantes as pre-
ditas por Marx. O fendmeno do controle gerencial, comprovado por Berle ¢ Means
no inicio da década de 30, nos EUA, alastrou-se por todo o mundo desenvolvido
nao-comunista, apds a segunda guerra mundial. O velho capitalista manda-chuva,
dos romances de Balzac e Zola, abandonou aos poucos o proscénio da macro-
empresa. Revezaram-no dois personagens andnimos, secundados por um servo
eletrénico quase personalizado: o computador. No papel do “capitalista passivo”
de Marx — o financista ou argentdrio — aparece agora o “capital social”, isto
€, as institui¢Ges financeiras, os fundos de investimento, os fundos de previdéncia
e assisténcia social, as companhias seguradoras; enfim, o préprio Estado. Na
fun¢do de “capitalista ativo”, isto ¢, de empresdrio ou dono do negécio, insta-
lou-se a “tecnoestrutura”.

O processo, afinal, ¢ bem conhecido da bio-sociologia: o crescimento ge-
rando a mutagdo qualitativa, o corpo de poucas partes simples, transformando-se
em organismo complexo, com multiplicacdo de fungGes especializadas e coorde-
nacdo crescente em nivel cerebral.

Esse processo evolutivo, no entanto, quase ndo se refletiu no sistema do
direito empresarial. Nossos instrumentos juridicos revelaram-se por demais rom-

- budos para registrar o fendmeno.

O direito comercial fixado nas codificagbes do século XIX ndo distinguia
o capitalista do empresario. A normatividade manteve-se, por assim dizer, inaba-
lada pelas fundas transformagGes da revolucdo industrial, que deram origem 2
empresa moderna. “O servio que ptesta o capital” e o “servigo que presta o
que, pela sua capacidade e seu talento, emprega o capital”, para reproduzir as
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expressOes de Jean-Baptiste Say, escritas em 1803, foram sempre confundidos
nas mesmas pessoas: a do comerciante individual, a dos sécios em sociedades
mercantis.

Mesmo com a vulgarizagdo das sociedades por agdes e a criagdo de mercados
nacionais de valores mobilidrios, como instrumentos de capitalizacdo da pou-
panga popular, para as grandes obras de ferrovias, portos e canais; mesmo com
as operagSes de financiamento de empresas coloniais, o sistema juridico persistiu
na mesma linha de indiscriminagdo tradicional. As companhias se diziam adminis-
tradas por “mandatdrios revogéveis, sécios ou nao sdcios”, como estava no art,
295 do nosso CCom. Mas todo o poder emanava dos acionistas, titulares de partes
do capital. Com o Dec. 8.821, de 1882, surge a encarnagdo do poder andnimo
dos capitalistas: a assembléia geral. Tal como na sociedade politica, completa-
va-se por essa forma o ciclo de translagdo da soberania, do homem para a plura-
lidade abstrata. O que nfo impedia, bem entendido, que o verdadeiro dono do
poder continuasse a comandar, com todas as prerrogativas e sem os Onus do
proprietdrio. Atingia-se o ideal sempre sonhado pelos principes de Maquiavel: o
poder sem responsabilidade. De um lado, o reconhecimento da personalidade
juridica e o principio da separagdo patrimonial absoluta das sociedades an6nimas.
De outro, a possibilidade de comandar sem ser diretor.

O Cédigo Civil Italiano, embora fundando toda a organizagdo juridica da
empresa sobre a figura do imprenditore, ainda manteve absolutamente intocado
esse esquema, em completo divércio com a realidade econémica. Reconheceu
como empresario o que exerce, profissionalmente, uma atividade econdmica orga-
nizada, com o fito de produzir ou trocar bens ou servigos (art. 2.082). Atribuiu-
-lhe a posicdo de chefe de empresa, comandando hierarquicamente seus colabo-
radores (art. 2.086). Tais atributos, escusa lembra-lo, sé podem existir no homem,
ndo na pessoa juridica. Tratando-se de sociedades ndo personalizadas, ainda é
possivel dizer que todos os s6cios s@o empresarios. Mas, no caso das companbhias,
mesmo os ndo-kelsenianos percebem que a idéia de uma sociedade empresiria
constitui evidente abuso de retdrica.

E por isso que a criacdo do acionista controlador, como instincia deciséria
suprema da sociedade andnima, a par da assembléia geral e dos érgdos adminis-
trativos, representou um dos grandes méritos da reforma do direito aciondrio no
Brasil, em 1976. Doravante, as empresas organizadas sob a forma de sociedade
andnima tém o seu empresdrio perfeitamente individuado. Naquelas cujo funcio-
namento depende de autorizagZo governamental, a alienagfio de conirole é subme-
tida, para sua eficdcia, ao placet do érgdo oficial competente (Lei 6.404, art. 255).
Faltou, no entanto, regular o inteiro sistema de responsabilidades em torno desse
titular do poder, como contrapartida de sua potestade. Responsabilidades nego-
ciais, postas em execugdo nos processos de faléncia e de liquidagdo administra-
tiva, que ainda desconhecem a figura do controlador. Responsabilidades sociais
perante a comunidade onde atua a empresa. Responsabilidades econdmicas de
cumprimento das normas e diretivas governamentais tendentes a realizacdo dos
planos de desenvolvimento nacional. :

Multiplicam-se, de resto, no direito ocidental, os institutos € normas ten-
dentes a abolir o anonimato e a irresponsabilidade aciondria. Na Franga, a faléncia
de uma sociedade pode ser estendida ao maitre de ’affaire, isto é, o individuo
que dela se serve como mdscara, encobrindo seus atos e decisdes. Na Business
Corporation Law do Estado de Nova lorque (§ 630), estabelece-se a responsa-
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bilidade subsididria dos dez maiores acionistas de uma companhia insolvavel, que
ndo seja sociedade de investimentos, pelo pagamento de saldrios e outros débitos
trabalhistas da companhia falida. Em quase todos os paises, a personalidade juri-
dica pode ser desconsiderada em caso de abuso ou fraude, pondo-se a descoberto
o controlador.

Ora, esse poder de controle empresarial nao se confunde com o dominio
nem deve fundar-se no dominio, como regra geral do sistema.

A propriedade € uma relagdo excludente da colaboracdo de outrem, para a
fruigdo ou disposi¢ao de coisas, sem objetivos prefixados. O controle, o poder de
comando de uma organizagdo de pessoas e bens para fins determinados; um
poder-fungdo, portanto. As pessoas submetidas ao poder diretivo do controlador
colaboram na realizagdo desses fins da empresa. Os bens empresariais ndo podem
servir a satisfacdo dos interesses particulares do controlador, em detrimento da
empresa, sob pena de desvio de poder, cujos contornos configuram, no limite,
um ilicito criminal (CP, art. 177, § 1.°, III). i

O exercicio legitimo do poder de controle se mede, em tais condi¢des, pela
fidelidade aos fins ou interesses determinados pela ordem juridica. Por que razao
a legitima titularidade desse poder ndo se fundaria na melhor aptiddo pessoal a
conduzir a empresa em fungdo desses objetivos? Seria essa aptidao, sempre e por
principio, um apanégio do investidor capitalista? Eis a magna questdo de poli-
tica legislativa que domina toda essa matéria e que j4 ndo pode, nessa altura da
evolucdo juridica, ser escamoteada ou rejeitada como indagagio impertinente ao
direito das empresas.

Nos diferentes sistemas juridicos da atualidade, o tnico fundamento legal
para a titularidade do controle empresarial reside na propriedade do capital,
diretamente ou por intermédio do diafragma aciondrio. Nesse particular, as legis-
lagBes socialistas ndo constituem exce¢dao: em regimes comunistas, o controle
estatal funda-se na propriedade dos bens de capital; nos regimes chamados so-
cial-democraticos, o Estado recorre a técnica das nacionalizagBes, isto &, a desa-
propriag@io do capital das empresas, para exercer o seu controle.

No vigente direito brasileiro das sociedades por agdes, o poder de controle
estd ligado, em principio, & propriedade aciondria ou, mais precisamente, & titu-
laridade de direitos de sécio (arts. 116 e 243, § 2.° da Lei 6.404, de 1976).

J4 aludi ao fendmeno do controle administrativo ou gerencial, ocorrente nas
majores companhias e grupos empresariais do mundo capitalista, para assinalar
o quanto discrepa do esquema juridico cldssico. Por isso mesmo, a doutrina mais
esclarecida ndo cessa de se interrogar sobre a capacidade do direito tradicional
em absorver e regular o fendmeno.

Na verdade, a incongruéncia desse sistema tradicional, que confunde con-
trole empresarial com propriedade capitalista, ndo escapa a observagdo dos espi-
ritos avessos & rotina intelectual. O controle se aliena e se herda como se a
empresa fosse uma coisa € o controlador seu dono. Os trabalhadores, como servos
da gleba, passam, com a transferéncia do dominio dos estabelecimentos, ao se-
nhorio de outro proprietario. O Estado, que se reservou o direito de autorizar
a alienacdo do controle de companhias dependentes de sua autorizagdo para fun-
cionar, é impotente, na légica do sistema, para impedir que o comando de um
império industrial ou financeiro passe, pela lei das sucessdes privadas, a titula-
ridade de herdeiros ineptos ou desonestos. E esse controle, como auténtico objeto
in commercium, troca-se e vende-se no mercado por pregos aprecidveis, sem que
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a onerosidade das transagdes traduza qualquer beneficio para a empresa. Aten-
te-se, como ilustracio do absurdo, para o fato de que nos EUA as grandes cor-
porations despenderam, de 1978 até o final de 1982, nada menos do que 258
bilhoes de délares em aquisigoes de controle aciondrio. Nem um centavo dessa
fabulosa quantia, que representa quase trés vezes o0 montante de nossa divida
externa, sabidamente a maior do mundo, foi aplicado na pesquisa industrial ou
na modernizagdo de instalagdes. O mercado do poder alimenta-se do seu préprio
apetite.

Sem divida, historicamente, a teoria galbraitheana do recurso escasso ou
fator estratégico é a que melhor explica a hegemonia do capitalista na empresa
moderna e a do latifundidrio na empresa antiga. £ compreensivel que o poder
empresarial esteja, de fato, ligado ao fator econdmico mais dificil de se obter ou
substituir: em linguagem técnica, o que apresenta a maior inelasticidade de oferta
na margem. Antes da revolugdo industrial, esse fator estratégico era a proprie-
dade da terra; depois, passou a ser a disponibilidade de capitais mobiliarios e,
precipuamente, de recursos monetérios.

Mas explicagdo fictica ndo ¢ justificacdo axioldgica e, de qualquer forma,
a escassez nunca foi a matriz da justica. Ora, mesmo se ficarmos no plano dos
fatos, quem ndio percebe que, hoje, o recurso mais escasso, ou fator estratégico
por exceléncia, € a tecnologia e nao o capital material?

Alids, ndo é desprezivel lembrar, nesse particular que exemplos de tecno-
cracia empresarial nao faltam, no mundo contemporéneo. A maior empresa fran-
cesa de fabricacdo de lentes e vidros Oticos, e uma das mais importantes do
mundo, Essilor, é controlada por uma sociedade civil que agrupa 500 de seus
empregados mais categorizados.

Impde-se reconhecer que a liberdade de iniciativa, proclamada na Consti-
tuicdo brasileira, ndo estd ligada a propriedade. E verdade que esse vinculo foi
estabelecido no direito constitucional americano, mas isto por motivos Gbvios
de garantia dos interesses capitalistas e também por razdes de técnica jurfdica.
O conceito de property, na Common Law, manteve rafzes feudais e é bem mais
amplo e vago que o direito de usar, gozar € dispor de um bem, e de reavé-lo de
quem quer que injustamente o possua, como estd no art. 524 do nosso CC. A
pattir dos Minnesota Rate Cases, de fins do século passado, o Supremo Tribunal
norte-americano passou a interpretar o termo property da 14.° Emenda & Consti-
tuigio — a famosa Emenda do due process of law — como abrangendo também
o exercicio da atividade empresarial. Mas no sistema constitucional brasileiro
— repita-se — a liberdade de empreender ndo guarda nenhum nexo légico ne-
cessario com o direito de propriedade.

O reconhecimento claro e consegiiénte de que controle empresarial ndo ¢é
propriedade implica uma verdadeira revolucao copernicana no estatuto da em-
presa, que passa de objeto a sujeito de direito. Com essa substitui¢ao do centro
de gravidade, é o empresédrio que deve servir a empresa, € nao o contrério.

Uma transformacdo dessa ordem acarreta a substitui¢do, como causa nego-
cial, do fundamento (Grund), que é a propriedade do capital, pela finalidade
(Zweck). A empresa personalizada, tal como a fundagdo, tornar-se-4 um patri-
modnio finalistico.

A autonomia patrimonial, inerente ao ato de fundagdo, afastaria, normal-
mente, a responsabilidade subsididria do empresario-fundador pelos débitos da
empresa. Mas a orientagdo finalistica da instituigdo tornaria 0 mesmo empresario
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sempre sanciondvel por desvio de poder, ndo somente por iniciativa de qualquer
interessado na empresa — investidor ou trabalhador — como também por parte
de representantes da comunidade e do Estado, em se tratando de uma empresa de
interesse social. .

Esse direito de impugnar os atos ou decisdes do empresirio por desvio de
poder seria sobretudo atuante por ocasido da devolugdo do controle. Cessando a
confusdo entre controle ‘¢ dominio, é 6bvio que os herdeiros do empresirio ndo
poderiam pretender sucedé-lo ipso jure a testa da empresa. Nas pequenas e médias
empresas, 0 empresdrio continuaria a poder designar seu sucessor. Mas tanto aos
trabalhadores, quanto aos capitalistas, seria facultado opor-se a essa cessdo de
poder, por motivo de abuso, em vista do tipo particular da empresa e das qua-
lidades pessoais do cessiondrio.

Havendo pluralidade de empresarios, seu relacionamento reciproco regu-
lar-se-ia em contrato social de exercicio de atividade profissional.

Nessa concepgdo, deixando o lucro de ser fruto da propriedade do capital,
sua repartigio por todos os integrantes da empresa, ou seja, por todos 0s que
concorreram, com seus esfor¢os ou recursos, a producdo do resultado superavi-
tario, corresponderia a uma imposi¢do de l6gica e de justiga. A partilha do lucro
em partes iguais — entre o empresdrio, os capitalistas e os trabalhadores — €
férmula que poderia ser ensaiada como regra geral, sem prejuizo de sua adap-
tacdo a situacBes particulares, em que a colaboragdo prépria de cada uma dessas
categorias sociais se revelasse excepcionalmente importante. A parte dos lucros
destinada aos trabalhadores poderia ser attibuida a um fundo de investimento,
gerido diretamente por eles, ou pelas organiza¢Ges sindicais.

O poder de deliberar sobre a distribui¢do do lucro liquido de cada exercicio
entraria na competéncia prépria do empresério, como titular do comando. Mas
esse poder,haveria de ser moderado por limitagSes legais, como a garantia de
um dividendo obrigatdrio, cuja regulagdo superasse imperfei¢des do estatuido na
atual lei de sociedades por agbes. Nao seria supérfluo facultar aos capitalistas
converter diretamente esse seu crédito de dividendos em capital da empresa.

E escusado lembrar que o direito 2 partilha dos lucros ndo substitui, mas se
acrescenta, 3 remuneracdo fixa, tanto do empresdrio quanto dos- trabalhadores,
pela sua colaboragdo pessoal no funcionamento da empresa. Partindo-se do pres-
suposto de que a remuneragdo pro labore do empresério seria por ele mesmo
fixada, é perfeitamente razodvel pensar-se no estabelecimento de limites legais
ao exercicio dessa prerrogativa, de forma a se evitar o arbitrio, sobretudo em
situagdes de crise econémica que sirvam de justificativa & dispensa de empregados.

Quanto ao investimento capitalistico, o reajuste de seu valor nominal a fim
de corrigir a desvalorizagdo monetéria ji é medida imposta, atualmente, as socie-
dades andnimas, e estendida pela legislacdo tributdria a todas as empresas con-
tribuintes do imposto sobre a renda. :

~ Essas linhas-mestras do estatuto normal da empresa teriam que ser adapta-
d@s'é§ organizagdes de maior porte. Nestas, com efeito, o exercicio do poder de
conmiando ndo se compadece com sistemas autocrticos de governo solitdrio. O
concurso de todas as categorias sociais de produgdo na gestdo empresarial, pre-
visto na Constituigdo brasileira (art. 165, V), impde-se como medida de eficiéncia
do sistema. De um lado, a problemética, aqui, ndo difere da vivida em todo grupo
social de grandes dimensdes, implicando uma adequada representagdo de inte-
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resses. Ademais, o principio da cogestdo na macroempresa decorre também das
préprias caracteristicas da exploragdo econdmica contemporanea, dominada pela
crescente exigéncia tecnolégica e pela regra geral da “informagdo organizada”.

Nas empresas de capital aberto, ou naquelas que, isoladamente ou em con-
junto com outras do mesmo grupo empresarial, reunam mais de 1.000 emprega-
dos, o 6rgdo central seria o conselho de administragdo, composto pelos empre-
sirios e pelos representantes de capitalistas e trabalhadores. Nas empresas de
capital fechado, ou nas que ndo contassem com aquele nimero minimo de em-
pregados, deixaria de haver, conforme o caso, representantes de investidores de
capital ou de trabalhadores.

Tanto aqui quanto alhures, hd quem proponha o ingresso de representantes
da comunidade no conselho de administragdo das grandes empresas. Ndo par-
titho dessa opinido. A empresa deve ser administrada pelos seus integrantes e
ndo por estranhos. A sociedade civil quanto & generalidade das empresas, ou ao
Estado no tocante as empresas privadas, deve-se reconhecer uma legitima com-
peténcia corretiva e de fiscalizagdo; ndo um poder de gestdo.

A proposta de composicdo tripartida do conselho de administragdo das gran-
des empresas, bem analisadas as coisas, ndo é nova nem ousada.

No que concerne a cogestdo laboral, o direito alemdo e o holandés jd a con-
sagram ha vérios anos, sem que se haja notado nenhum sinal daquela abominagéo
da desolacao, predita pelos profetas do liberal-capitalismo. Com fundamento nessa
experiéncia, alids, a Comissao do Mercado Comum Europeu apresentou ao Con-
selho das Comunidades EconOmicas Européias a proposta de 5.2 diretiva sobre a
estrutura da sociedade anOnima, na qual prevé que um tergo, pelo menos, do
conselho de administracdo das companhias, com 500 empregados ou mais, seja
composto por representantes de trabalhadores. O Parlamento europeu aprovou
a proposta em sua sessao de 11.5.82.

J4 no tocante a distingdo entre empresarios e-capitalistas, na estrutura desse
tipo de sociedade mercantil, vale a pena lembrar que a emissdo de agles sem
voto, considerada anatema até ha pouco em alguns circulos doutrindrios estran-
geiros, vai se generalizando rapidamente. A lei italiana 216, de 7.6.74, criou as
chamadas “agGes de poupanga”, privadas de direito de voto, mas gozando de
certos privilégios patrimoniais. O sucesso da instituicdo foi marcado pela acen-
tuada emisdo desses titulos, a partir de 1979. Na Franga, a lei 78.741, de 13.7.78,
autorizou a criacdo de acgdes com dividendo prioritdrio e sem direito de voto.
Além disso, uma lei recente, de janeiro deste ano, criou os “certificados de inves-
timento” e os “titulos participativos”, andlogos aos trust certificates norte-ame-
ricanos, que representam um desdobramento das agOes, atribuindo ao seu titular
unicamente direitos pecunidrios.

No Brasil, a vigente lei de sociedades por agdes elevou da metade para 2/3
do capital social o limite de emissao de agGes preferenciais sem voto ou com voto
restrito (art. 15, § 2.°). Esse limite, j4 de si bastante largo, ndo existe para as
companhias que recebem recursos oriundos de incentivos fiscais nas 4reas da
SUDENE, da SUDAM, da SUDEPE e do reflorestamento.

Em 1981, do total de agdes negociadas em todas as Bolsas do Pais, 70,3%
foram preferenciais. ,

A distingdo econdmica e sociolégica entre empresirios e capitalistas vai se
afirmando em todas as estatisticas. Durante quanto tempo o direito comercial
ser-lhe-4 impermedvel?
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No conselho de administragdo da macroempresa, o importante, segundo me
parece, ndo é discutir o balanceamento numérico de representantes de trabalha-
dores e de investidores de capital, discussdo que apresenta todas as caracteristicas
de inconclusibilidade; mas de assinar poderes préprios a determinada categoria de
representantes, conforme seu interesse peculiar na matéria. Assim, aos empresarios
dever-se-ia reconhecer o poder exclusivo de nomear os diretores executivos da
empresa. Aos representantes dos trabalhadores, o de vetar a nomeacdo ou de-
missdo do diretor de relagdes trabalhistas, bem como o de se opor a certas medidas
administrativas gravemente prejudiciais aos trabalhadores, como a demissdo simul-
tdnea ou sucessiva de empregados acima de determinada percentagem sobre o
quadro total de assalariados, durante um periodo minimo de tempo. Aos repre-
sentantes de investidores de capital — tanto acionistas quanto debenturistas —
caberia aprovar, com poder de veto, os aumentos ou redugdes de capital, bem
como a emissdo de quaisquer outros valores mobilidrios pela companhia.

Todas as demais matérias seriam resolvidas pelo voto majoritdrio dos con-
selheiros. Ocorrendo empate, competiria ao presidente do conselho, eleito pelos
representantes de todas as categorias, exercer o voto de qualidade.

Essa mesma estrutura administrativa aplicar-se-ia a todas as empresas esta-
tais, acrescendo-se a exigéncia de que a nomeacfo dos representantes do Estado-
-empresério, no conselho de administragdo, dependeria de prévia aprovagdo pelo
6rgéo de representagdo popular: Cimara dos Deputados, Assembléia Legislativa
ou Cimara de Vereadores.

Ponto nevrilgico de toda regulac@o estrutural da grande empresa é a questdo
da legitimidade pessoal dos empresarios ao exercicio do poder e a possibilidade
de cessdo desse poder de comando.

Muito embora nas grandes empresas seja bem marcada a distingdo de fun-
cOes entre empresdrios, capitalistas e trabalhadores, isto ndo significa que todo
empresario, pelo simples fato de exercer o poder, goze de um certificado perene
de aptiddo e competéncia. Vinculando-se o controle & propriedade do capital inves-
tido, torna-se dificil sancionar a incompeténcia do empresirio. A legislagao fali-
mentar francesa deu a melhor solugiio para o problema, no estado atual do direito,
ao atribuir ao Judicidrio, na hipdtese de insolvabilidade da empresa, o poder de
compelir os empresédrios (“dirigentes de direito ou de fato, aparentes ou ocultos,
remunerados ou n#o”) a ceder suas agGes ou quotas de capital, podendo destinar
o produto dessa venda ao pagamento dos débitos sociais.

No vigente direito brasileiro, a elei¢do de administradores de sociedades que
dependam de autoriza¢do governamental para funcionar é submetida & aprovacio
do 6rgdo oficial competente. E as penalidades administrativas aplicadas em caso
de infragfo as regras legais ou regulamentares podem atingir esses dirigentes, mas
ndo o acionista controlador (Lei 4.595, de 1964, art. 44; Dec.-lei 73 de 1966,
art. 108; Lei 6.385, de 1976, art. 11), o que constitui uma incongruéncia em
relagdo ao préprio estatuto do controle aciondrio.

A distingdo entre empresdrios e capitalistas, conseqiiente & desvinculacdo
entre propriedade do capital e poder de controle, enseja o afastamento do empre-
sario ineficiente ou desonesto, sem necessidade de se passar pela via da expro-
priac@o. Ela poderia concretizar-se, como provimento judicial, nos processos de
faléncia, liquidagdo administrativa ou concordata. Ou entdo, por meio de agdo
autdnoma, independentemente da insolvabilidade da empresa, por iniciativa de
qualquer das demais categorias: trabalhadores ou capitalistas. Nas empresas de-
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pendentes de autorizagdo administrativa para funcionar, facultar-se-ia ao Estado,
mediante processo administrativo . contraditrio, determinar o afastamento dos
empresarios.

J4 quanto a cessdo negocial do poder de comando da macroempresa, ela
requereria o consentimento dos representantes de trabalhadores e capitalistas, no
conselho de administragdo.

E supérfluo aduzir que uma reforma da empresa, na extensdo proposta, im-
plica a correlata reforma do Estado brasileiro no nivel da prépria soberania na-
cional, até agora objeto, como ninguém ignora, de tradicional condominio privado.
A correlagio essencial de ambas as reformas impede a sua realizacao dissociada,
que acabaria perpetuando a grande dicotomia entre ptblico e privado.

A natureza radical de tais proposigoes ndo deixard de contender a respeita-
bilidade da ortodoxia conservadora.

J4 vislumbro a reagdo escarninha dos sumos sacerdotes do realismo econd-
mico. Eles irdo repetindo a porfia que “o capital tem suas exigéncias légicas im-
postergdveis”; que “os principios cientificos da economia ndo se compadecem
com os bons sentimentos ou as tiradas demagdgicas”; e outros estribilhos da
mesma profundidade. Os frutos dessa alta sabedoria estadeiam-se a nu, neste
preciso momento, para ilustragdo geral: é a bancarrota politica, econfmica e
social do pais. |

Oxala essa faléncia generalizada, de origem sobretudo moral, nos permita
entender a verdade simples de que a democracia integral néo ¢ um luxo de
paises opulentos ou o precipitado natural do PNB em ritmo de crescimento ace-
lerado. Nao é um resultado, mas um principio, no duplo sentido de comego e
regra superior.

Loucura para uns, escandalo para outros, a instituicdo democréitica da em-
presa é principio de sabedoria e de dignidade para o amanha imediato. Pois “os
progressos da humanidade”, como observou excelentemente um romantico, “me-
dem-se pelas concessoes que a loucura dos sébios faz a sabedoria dos loucos”.

APONTAMENTOS SOBRE A RESPONSABILIDADE
DOS ADMINISTRADORES DAS COMPANHIAS

WALDIRIO BULGARELLI

1. O tema tem merecido a atengdo da doutrina brasileira nos dltimos anos,
que j4 voltara suas vistas para ele, com as Leis de Reforma Bancéria (n. 4.595/64)
e de Mercado de Capitais (n. 4.728/65), e intensamente a partir das tentativas
de interpretagdo da Lei 6.024, de 13.3.74, sobre a responsabilidade dos diretores
das instituigbes financeiras e mais recentemente das Leis 6.404, de 15.12.76,
que reorganizou as sociedades por acGes e 6.385, de 7.12.76, sobre a Comisséo
de Valores Mobilidrios, CVM e seus poderes em relagdo as companhias abertas.

E como as andlises tém-se esgotado no exame da prépria base da responsa-
bilidade, se por culpa ou por risco, suas fontes, se contratual ou legal, com alguns
poucos desdobramentos, parece-nos oportuno oferecer algumas anotagSes como
contribui¢io para o desenvolvimento do tema.

I — Os padrdes de conduta do administrador perante a empresa e sua fungéo
social

- 1. Além do reconhecimento de que as atribui¢des (poderes-deveres) dos
administradores das companhias sdo-lhes conferidas pela lei e pelo estatuto a
fim de gerir os neg6cios sociais (portanto, negécios alheios) e por isso séo res-
ponséveis pelas faltas cometidas, duas outras idéias mais modernamente se acres-
ceram para, de um lado, tornar mais rigidas as exigéncias em relagdo ao seu
comportamento (de lealdade e corregdo) e de outro, a imposi¢do de um padrido,
de um standard, de um modelo de atuagdo, ndo de simples pai de familia, vir
diligens ac probus, bonus pater familias, vir optimus et purus, do Digesto, mas,
de administrador eficiente, ou seja, com a exigéncia da peritia artis, portanto de
capacidade profissional. .

Pode-se dizer que o fundamento da primeira, parece encontrar-se¢ no reco-
nhecimento de que a separagdo entre a propriedade das agSes € o poder de
controle, que se acentua nas companhias abertas, vem gerando, além de medidas
de protegdo as minorias também um agravamento dos deveres impostos aos admi-
nistradores relativamente ao corpo aciondrio e a terceiros. Prova essa assertiva,
a consagragdo de vdrios tipos de deveres dos administradores, na Lei 6.404/76,
como o de lealdade (art. 155), o de informar (art. 154), normas mais incisivas
sobre o desvio de poder (art. 154) e o conflito de interesses (art. 156), a carac-
terizacdo da responsabilidade dos administradores das sociedades controladoras
(arts. 245 e 246) e a responsabilidade em geral, dos administradores além dos
poderes conferidos 2 Comissdo de Valores Mobilidrios, pela Lei 6.385/76, em
relagdo as companhias abertas (art. 4.°), notadamente o disposto no art. 11, que
chega até a suspensdo do exercicio do cargo de administrador de companhia
aberta. 2

Ao que se deve acrescer o fato de que intimeras sociedades an6nimas dedi-
cam-se a atividades que compreendem as economias populares e que sao conhe-
cidas de modo genérico, como instituicdes financeiras.




