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O estudo do exercicio autonomo do direito a subscricéo exige,
como introducdo, um exame, ainda que superficial, da debénture
comum e da debénture conversivel. Assim, tentaremos bosquejar
uma, stimula dos aspectos essenciais desses titulos,

I — DEBENTURE

1. Confronio com acoes

As sociedades anfnimas, como se sabe, tém o seu capital fra-
cionado em agles, as quals apresentam natureza de titulos de
participacdo, atribuindo a seus titulares a condicdo de socios da
sociedade emitente.

As acles, por conseguinte, representam capital proprio da
sociedade, figurando no seu passivo néo exigivel. Os rendimentos
desses titulos — o dividendo — ainda quando as acbes sejam prefe-
renciais, com dividendos fixos e cumulativos, mesmo assim, nfo
serfio exigivels e a sociedade, face ao principio da intangibilidade
do capital social, 86 os podera distribuir quando houver lucro dis-
ponivel. : '

As debéntures, ao contrario, nic configuram capital préprio
da sociedade. A empresa ao emiti-las contral uma divida, colocan-
do-se, destarte, diante de uma obrigaciio que figura no-seu passi-
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vo exigivel. A debénture tem data de vencimento determinada e
confere a seu titular uma renda fixa — juro — a qual independe
do desempenho da sociedade, sendo por isso exigivel, quer haja
lucro, quer haja prejuizo. O credor por debénture, quando néo
atendido ne vencimento, seja do titulo, seja de prestacio de ]uros,
poderé executar a sociedade inadimplente.

Quem adquire agGes, torna-se socio da empresa — tera renda
vari4vel, participando do risco do emprendimento. Quem investe
em debéntures, torna-se credor da empresa — terd renda fixa, néo
se sujeitando ao sucesso ou insucesso da sociedade.

Ambas, no entanto, funcionam como titulos de mercado e
instrumentos de captacfio da poupanca privada.

2. Natureza do titulo

A debénture, a uma primeira apreciacio de sua natureza, des-
pertaria a idéia de associd-la a uma promisséria, pois, como esta,
também incorpora uma declaragéio unilateral de vontade, consu-
pstanciando uma promessa de pagamento de determinada impor-
tancia na data do seu vencimento. Ela participa, evidentemente,
do género titulo de crédifo, desde que corporifica uma obrigacéo
literal e auténoma. Todavia ndo se identifica com nenhum dos
demais titulos, uma vez que apresenta caracteristicas especificas
bastante numerosas.

Trata-se de um titulo de massa, porquanto as debéntures séo
sempre emitidas em bloco — série.

A relaciio fundamental da qual deriva a série de debéntures
& um mutuo, sendo cada debénture um titulo representativo de
uma fracéo desse muituo. Assim sendo, embora cada debénture, de
per si, seja-um titulo auténomo, ela se vincula, em diversos aspec-
tos, aos demals titulos da mesma série, principalmente no que
concerne a privilégios, garantias e comunhéo de interesses, consti-
tuindo essa vinculacdo uma de suas caracteristicas mais mar-
cantes,

Trata-se de titulo causal, visto relacionar-se sempre a uma
operacdo de mutuo, ou, melhor dizendo, a operacgio que tem a
estrutura do mutuo, pois algumas vezes a finalidade da emisséo
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é, por exemplo, a dagiio das debéntures em pagamento ou a seu
oferecimento em caugio,

3. Legitimidade e finalidade

Apenas as sociedades andnimas e as em comandita por agdes
tém legitimidade para emitir debéntures (Decreto n.0 177-A, de
1893).

Convém notar que as sociedades de economia mista, sendo
sociedades an6nimas (art. 5.9, III, do Decreto-lei 200/67, com a
redacfio que lhe foi atribuida pelo Decrefo-lei 900/69), também
tém legitimidade para emitir debéntures. A sociedade de economia
mista é pessoa juridica de direito privado e rege-se pela Lei de
Sociedades por Acdes. Assim, a ela se aplicam, salvo exce¢lo con-
signada em lei, todos os institutos de direito comercial peculiares
& sociedade andnima,

A emisséio de debéntures apresenta-se, alids, como um instru-
mento de excepcional valia para o financiamento de servigos puabli-
cos explorados por empresas de economia mista. Poder-se-4 obter,
por esse meio, a voluntaria participacfio da poupanga privada no
financiamento dos servigos priblicos, os quais nem sempre sdo su-
ficientemente capazes de atrair um investimento direto em acBes.

Como a sociedade de economia mista nfo se confunde com o
Estado, nem tampouco a debénture guarda conotacic com titulo
de divida publica, a emissfo e colocacio reger-se-80 pelos preceifos
de direito comercial aplicéveis.

As debéntures se prestam normalmente a proporcionar & em-
presa emitente recursos a longo prazo, destinando-se, em regra, a
financiar investimento fixo. & uma alternativa para o aumento de
capital, sendo indicada nos casos em que o mercado nio se encon-
tra predisposto & absorcdo de agles, ou ainda quando aos antigos
acionistas ndo convenha aumentar o capital préprio — com isto
reduzindo o lucro por ag8o — bem como nas hipdteses em gue um
lancamento vultoso de acbes (excesso de oferta) seja julgado in-
conveniente, dado os reflexos negativos que poderia operar sobre
sua cotacfio em bolsa de valores. Muifos outros motivos poderiam
ser alinhados, inclusive conveniéncia fiscal. Os juros das debéntu-
res, diversamente dos dividendos, recebem, para fins tributarios, o
tratamento de despesa operacional,



4. Série

Como titulo fracionario que €, a debénture possibilita a emis-
sdo do empréstimo pretendido em intimeros titulos de igual valor e
de idénticas qualificagdes.

A emisséo é feita por séries ou em uma série Gnica. Uma nova
série somente poderd ser emitida, depois de inteiramente colocada
a anterior. Cada série serd composta por debéntures necessaria-
mente iguais, inclusive no que tange a data de vencimento, a qual
ter4 que ger uniforme. Isso parece retirar ao lancamento a flexli-
pilidade exigida pelos grandes empreendimentos, os quais impdem
um fluxo de recursos sincronizado ao cronograma de execucio do
projeto. No entanto, na pratica, hé meios diversos de contornar essa
contingéneia. Um deles seria a emissio de varias séries, com
datas distintas de emisséo e vencimento. Poder-se-ia, porém, optar
por uma série Unica, com emissio em dia certo, mas com colocagBo
em parcelas, e vencimento em date uniforme, mas com previséo de
resgate antecipado, em datas prefixadas, de parcelas da emissfo,
mediante sortelo ou compra em bolsa de valores.

5. Garantias

O titulo se destaca ainda pela seguranga de que se encontra
revestido. Diversamente dos titulos de crédito em geral, falindo a
sociedade emitente, o crédito do debenturista nfo serd classifica-
do como quirografério, pois a lei lhe atribui um privilégio geral
sobre o patrimdnio da sociedade emitente. Independentemente
disso, a ernpresa emitente poderé, ainda, conferir-lhe lastro real,
constituindo em beneficio dos debenturistas hipoteca de determi-
nados bens, assim como outras garantias reais. E possivel ainda,
para maior aceitacdo do titulo, doté-lo de coobrigacio (garantia
pessoal) de terceiro, o qual, em certas circunsténcias, poderd ser
uma, instituigdo financeira.

O privilégio geral a que aludimos, quando haja emisséo de
diversas séries, alcancgé-las-4 a todas, mas haverd prioridade entre
as séries, segundo a ordem de inserigdo dos empréstimos (séries)
no registro de iméveis. - :

6. Qutros aspectos

Entre as condigdes da emissfio poder-se-a4 prever a existéncia,
de uma comunhio de interesses enfre os debenturistas de uma
mesma série. Nesse caso, os debenturistas reunidos em assembléia
geral poderdo modificar algumas das condicdes da emisséo, desde
que haja aquiescéncia da assembléia geral da empresa emitente.

A efnissﬁ,o de uma série de debéntures depende sempre de
aprovacio pela assembléia geral da empress emitente. A ata de
que constar a aprovacdo deverd ser transcrita no Registro de Im6-
vels da sede da empresa e, havendo hipoteca, esta devera ser ins-
crita no Registro de Imoéveis, correspondente & localizacéo do imé6-
vel hipotecado. |

A série de debéntures, uma vez emitida, podera ser vendidé,,

oferecida & subscricBo ou mantida em carteira para o que bem
aprouver.

_ O valor das diversas séries de deb&ntures emitidas ou a emi-
tir néo poders exceder o capital social da emitente. Para as debén-
tures com corregio monetaria, a Lei de Mercado de Capitals (Lel
4.728/65) adotou, como limite maximo da emisséo, o valor do pa-
triménio liquido da empresa. : '

Il — DEBENTURE CONVERSIVEL

1. Corregdo monetdria

A Lei de Mercado de Capitais, ao criar a debénture conversi-
vel, procurou igualmente revitalizar o velho titulo, atribuindo-lhe
correcio monetaria. Um titulo de longo prazo, como é a debén-
tx}re, em um pals em franco regime inflacionario, fornara-se in-
vidvel. A corregio monetdria afigurou-se o meio mais indicado
para resfabelecer o interesse dos investidores pela debénture,

Foi assim permitida a corregiio monetiria das debéntures,
desde que observados os seguinfes requisitos:

a) prazo de vencimento de, no minimo, um ano;

b) correcdo trimestral ou em periodos menores;

¢) infermediacio de instituicdo financeira (undérwri-
ting). ‘



2. Debéntures endossdveis

As debéntures, até o advento da Lei de Mercado de Capitais,
néo podiam adotar senfo a forma ao portador. Atualmente, ad-
mite-se tambéra a debénture endossével, a qual tem sua transte-
réneia submetida a principios semelhantes aos apliciveis as agdes
endossaveis.

3, Conversdo

A Lel de Mercado de Capitais (art. 44) permitiu que as socie-
dades anénimas emitissem debéntures conversiveis em agoes.

As debéntures conversivels asseguram a seu titular o direito
de converté-las em acdes da empresa emitente. Cria-se, entao, uma
opcéo para o debenturista: conservar a sua debénture até o resga-
te ou adquirir, a qualquer fempo, acdes da emitente mediante a
troca de sua debénture pelas agbes.

A debénture conversivel envolve, pois, além do direito de cré-
dito, um direito & aquisicho de acbes da emitente (subserigho),
cujo prego podera ser pago {compensacfio) com o valor da debén-
ture que para tanto serd resgatada até mesmo antes do vencimen-
to, isto &, na data da opgdo (conversdo).

Podem, assim, ser vislumbrados na debénture conversivel, os
seguintes direitos:

a) um direito de crédito, com vencimento cerfo;
p) um direito de subscrigio de acdes, a ser exercido até
a data de vencimento da debénture.

Além disSo, hé uma faculdade de antecipagfo de vencimento
do crédito para fins de compensacdo, no caso de subscricéo de
acoes.

A conversdo ocorre, efetivamente, nos casos em que a subscri-
co e o resgate da debénture verificam-se concomitantemente.
Contudo, como veremos posteriormente, o direito de subscricio po-
ders desvincular-se do direito de crédito e, nesse caso, a subscrigdo
poderé ter lupgar, independentemente do resgate do titulo e, conse-
glientemente, sem convers&o (compensagio).

4. Direito de preferéncia

_Como a debénture conversivel confere a seu titular a possi-
bilidade .de se tornar acionista, os antigos acionistas conservam o
direito de preferéncia para a sua aquisi¢io. Anfes de colocar as
debéntures conversiveis;, deve a empresa oferecer aocs acionistas a
a preferéncia para a sua aguisicio, tal como se estivesse lancando
acdes (art. 44, § 6.9). Nas sociedades de capital autorizado, a pre-
feréncia poderd ser negada, caso as bases de conversio nfo atri-
buam ao debenturista o direito de adquirir a¢es por valor infe-
rior ao de bolsa ou, inexistindo este, ao valor patrimonial das
acOes, na data da emissfo das debéntures. '

5. Condigbes para conversdo

A empresa emitente devera estabelecer, na assembléia que au-
torizar a emigsfo, as condicbes para conversao. '

No concernente a época e prazo para o exercicio do direito de
conversio, a Resclucédo n.° 109, do Banco Central do Brasil, pouca
liberdade deixou & emitente, pois fixou um prazo méximo de in-
conversibilidade de noventa dias, contados da emisséo. Destarte, a
assembléia podera fixar um prazo de inconversibilidade de, no
méaximo, noventa dias. Findo esse prazo, a conversdo (subscri¢io)
poders, ger feita, a qualquer tempo, até o vencimento da debénture.

Definir as bases da conversdo afigura-se problema tormentoso.
Como, para fins de conversiio (compensacdo), estabelecer o valor
da debénture? E, por outro lade, quanto deve custar cada agao pard
o debenturista, ou, em outras palavras, quantas acoes o debentu-
rista poderéd subscrever relativamente a cada debénture,

Para a debénture, normalmente, adota-se o valor nominal cor-
rigido. »

Para a acfo, bases diversas tém sido utilizadas. Uma delas é o
valor nominal, para muitos inadequados, pois obriga a empresa
a diluir o seu capital, a fim de néo prejudicar os antigos acionistas
em beneficio dos debenturistas.

O valor patrimonial da acéo também apresenta inconvenientes,
pois sendo um valor dindmico, em constante mutacéo, exigiria, a
cada mornento em que houvesse opgio por subscrigio, o levanta-
mento de um balango patrimonial, além de, o que & mais grave,
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criar condicBes para duvidas e discussdes a respeito da legitimida-
de do balango.

OQutrossim, tein-se adotado igualmente o sistema de numeros
fixos regressivos de acdes a que corresponde cada debénture. Em
outras palavras. A debénture durante um determinado periodo &
conversivel, verbi gratia, em 100 acdes; no periodo seguinte, em
96 acles; e, findo este, em 94 aces. Neste sistema, néo se leva em
conta o valor da debénture nem o da ac8o. Importa apenas a re-
lacio estabelecida, ou seja, 0 ntmero de acdes a que a debénture
corresponde.

Este sistema, muito comum nos Estados Unidos da Amdérica,
é protegido contra a diluicio através de formulas que determinem
o aumento do ndmero de agBes por dehénture, sempre que as agdes
percam substancia em decorréncia de bonificactes ou de lanca-
mentos de acdes a precos inferiores. _

Outros métodos ou sistemas de fixacio das bases de conversao
poderfio ser estabelecidos livremente, desde que respeitados os
principios, normas e regulamentos aplicaveis.

6. Aumento de capital

O debenturista, ao exercer o seu direito de subscriciio, recebe
acdes novas da sociedade. Conseqiientemente, esta tera que aumen-
tar o seu capital em nivel equivalente ao valor nominal das acoes
emitidas. Bm uma sociedade de capital autorizado, essa conti-
géncia ndo gerard maiores problemas, pois a Diretoria tem pode-
res para aumentar o capital. Mas em uma sociedade de capital fixo,
como procedexr?

A Lei de Mercado de Capitais dispde genericamente:

“AFE, Ad — e Cr e e

§ 4.0 — A conversao de debéntures ou obrigacOes em
acOes, nas condi¢bes da emissdo aprovada pela assembléia
geral, independerd de nova assembléia de acionistas e se-
ré efetivade pela diretoria da soctedade, & vista da quita-
cilo da obrigacfio e pedido escrito do seu fitular, no caso
de obrigacdes endossavels, ou mediante tradicio do cer-
tificado da debénture, no caso de obrigacdes ao portador.”

_—

E bem de ver, considerados os explicitos termos da lei, gue mes-
mo em uma sociedade andnima de capital fixo, a subscricéo e con-
seqyen_te aumento de capital independem da assembléia geral. A
socledade, por force. das condigdes da emissdo, encontra-se vin-
culada, nio podendo se recusar a admitir a subscrigéio e seu con-
sectario - o aumento de capital. A situacfo, no entanto, nio deixa
de apresentar-se, de certa forma, esdriixula, pois a sociédade com
a subscriciio, passara a ter um capital efetivo superior ao que ,cons-
ta do estatuto. E o contririo do capital autorizado. Nas empresas
de capital autorizado, o capital consignado no estatuto é superior
ao subs’cri?o. Nas de capital fizo, que tenham emitido debéntures
CORVEI'S’IVGIS, com a converséo (subscricio) o capital subserito tor-
nar-ge-& superior ac constante do estatuto. A primeira assembléia
geral que se seguir cuidars, entretanto, de ajustar o capital regis-
trado no estafuto ao verdadeiro capital da sociedade, declarando-o
aumentado em valor correspondente as acdes emitidas em con-
seqliéncia, de conversédo de debéntures,

III — O EXERCICIO AUTONOMO DO DIREITO
DE SUBSCRICAO

A I:ei ?a.ﬂ 4.728, de 1965, na secio em que cuida de debéntures
conversiveis em acoes, dispoe:

“Art. 44 — .,

§ 8.9 — O direito & subscricdo de capital poderd ser
negociado ou transferido separadamente da debénture
con:versivel em agho, desde que seja objeto de cupéo des-
tacavel ou sua transferéncia seja averbada pela sociedade
emissora, no proprio titulo e no livro de regisiro, se for
0 caso.”

Verifica-se, assim, que a Lei de Mercado de Capitais, no pré-
prio artigo 44 em que autoriza a emissdo de debéntures conversi-
ins, prevé (§ 8.9) a transferéncia autonoma do direifo ¢ subscri-
¢@o. I observe-se que o legislador, nesse paragrafo, ja nfo usa a
palavra conversdo e sim subscrigdo, o que faz, alias, com bastante
propriedade. O direito de conversio nfo poderia ser autonoma-
mente transferido, uma vez que o seu exercicio importa no resgate
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do titulo, cujo vencimento para esse fim (converséio) pode ser
antecipado. A conversfo, a rigor, importa em subscricido de acbes
mais resgate da debénture. Nio se pode, portanto, transferir o di-
reito de conversio senfio transferindo a debénture. O direito de
subscricéo, este sim, pode ser transferido em separado.

Com a transferéncia. auténoma do direito de subscrigéo, cin-
de-se o complexo de direlfos que a debénture conversivel repre-
senfa, restando para o titular da debénture apenas o direito de
crédito, Assim, para o debenturista, a sua debénture, antes con-
versivel, transmudou-ge em simples debénture comum.

Por outro lado, o adquirente do direito de subscricdo tornou-
ge titular deste direito, podendo exercé-lo, nas condigGes da emis-
séo das debéntures, ou seja, tal como o debenturista o exerceria,
salvo no que concerne & compensacéo, pois néo sendo titular do
crédito, o qual continua do debenturista, fera que, no ato da subs-
cricéio, recolher 4 sociedade eritente, em dinheiro, o prego das agoes
subscritas.

Quantas acdes poderdo ser subscritas? Qual o prego & pagar?
O titular do direito auténomo de subscrigdo, obviamente, tera o
direito de subscrever tantas acdes quantas o debenturista, na hi-
potese de conversfo, subscreveria. O preco & pagar sera igual ao
valor corrigido da debénture, na data respectiva. '

Recapitulando e ordenando a matéria até agora exposta, lem-
pramos que 2 debénture conversivel em agdes enfeiza, um direito
de crédito, com vencimente certo, e um direito de subscricdo de
aghes, 8 qualguer fempo, gomados & uma prerrogativa de anteci-
par o vencimento do crédito para fins de COMPENsacao com 0 prego
das agOes, operando-se nessa hlpotese a conversdo — troca da de-
bénture por acoes.

A transferéncia do direito de subserigho separa © crédite da
subscrzgao os quais passam a ter titulares distintos. % bem de
ver que a faculdade de antecipacéo de vencimento do crédito, vin-
culada que estava & subscriciio — conversio, nio mais podera ser
exercido, a nfo ser que o debenturista recompre 0 dlrelto de subs-

cricéo.

O debenturista que alienar o direito de subscrigao aguardaré o

ven01m_ento do titulo para ento receber o seu crédito.
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O adquirente do direito de subscricio poderd exercer o seu
direito, a qualguer momento, até a data de vencimento das debén-
tures. Vencidas as debéntures, caducard igualmente o direito de
subscriggo. '

Nao seria admissivel, considerados os expllcltos termos da lei
(a lei ndo contém palavras indteis), outra soluclo para a matéria,

E mais ainda. Admitidas as conclusfes até agors manifesta-
das, impde-se atingir suas conseqiiéneias e desdobramentos.

Ora, se o debenturista pode alienar seu direito de subscric@o,
por que néo poderd também, ele proprio, exercer perante a socie-
dade o direito de subscrigio, reservando o de crédito?

Subscrevera e pagara as acdes da sociedade, resguardando a
sua debénfure que, todavia, considerada a subscricio, ters se trans-
formado em debénture comum. Em outras palavras: poi que nio
poderéd o debenturista renunciar a faculdade de antec1pagao de
vencimento da debénture para fins de conversio?

X bem verdade que a lei prevé apenas a transferéncia auténo-
ma do direito de subscricdo e nfo o exercicic auténomo desse di-
reito. Mas, em termos praticos, que diferenca faz para a empresa:
quer o exercicio auténomo do direito de subscricdo seja exercido
pelo debenturista, quer por um terceiro, as conseqiliénciag e impli-
cagOes serao exatamente as mesmas para a sociedade emitente.

A luz de uma interpretaciio teleolégica, a tinica razoavel na
hipdtese, parece inevitdvel a eéxtensfo dos termos literais da lei
para, sob a expressfo ‘“podera ser negociado ou transferido sepa-
radamente”, entender-se, também, a express&o “poderd ser exvercido
separadamente”.

No direito norte-americano, além da obrigacéio conversivel, a
gual apenas assegura a conversio, encontra-se a obrigagdo com
opcio (WARRANT), atribuindo ao debenturista direito de erédito
e direito de subscrigdo. A nossa debénture conversivel, tal como se
acha regulada, assemelha-se ao “warrant” norte-americano. O le-
gislador nacional, ao importar a obrigacdo (debénture) conversi-
vel, mesclou-a com o “warrant”, juntou outros elementos tanto
importados como nativoes, e criou, assim, um novo tipe, nacional e
hibrido. Mas, seja como for, a monstruosidade é apenas aparente.
Dos retalhos, destituidos de qualquer téenica, que constituem o
art. 44 da Lei de Mercado de Capitais pode-se, com efeito, jun-
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tando-nos devidamente e submetendo-os ao rigorismo do sistema,
extrair um titulo flexivel, perfeitamente apto a cumprir o seu pa-
pel.

O direito de subscrigdo poders ser objeto de cupfio destacavel.
Nio o sendo, a transferéncia terd que ser averbada no préprio
titulo e, se for endossavel, ndo s6 no titulo como ainda no livro de
registro.

Tratando-se de exercicio auténomo de subscrigdo pelo préprio
debendurista, este faré a tradiglo do cupfo & sociedade, ou, néo
havendo cupio, entregard sua debénture para que nesta seja aver-
bado o exercicio da subscrigio.

Uma tltima objecfio, ndo propriamente de ordem juridica e,
sim, de ordem econdmica, é apresentada pelos que nio aceitam a
subscricio auténoma: acham eles que a subscrigo representara,
por urrf lado, um ingresso de recursos talvez desnecessétrilo e ocioso
para a empresa e, potr outro lado, a manutencéo da divida repre-
sentada pelas debéntures (principal, juros, corre¢éio monetaria), o
que eventualmente poders significar uma oneracio excessiva pa-
ra a empresa.

A questfo poderéd ser facilmente solucionada, desde gque, en-
tre as condicdes de emissdo, esteja prevista a prerrogativa de a
empresa promover, a seu critério, o resgate antecipado de parte
da emissfo.

A sociedade, se lhe convier, resgatara mediante sorteio ou com-
pra em bolsa, tantas debéntures quantas sejam as subserigdes
exercidas; Se alguns dos debenturistas, chamados a resgate, exer-
cerem o direito de subscricdo, outras debéntures poderiio ser sor-
teados, sucessivamente, até que a empresa considere devidamente
equacionado o seu problema de excesso de caixa.

SISTEMATICA GERAL DO NOVO CODIGO DE
PROCESSO CIVIL *

JOSE CARLOS BARBOSA MOREIRA

Professor titular interino de Direito Judiciario
Civil na Faculdade de Direito da UEG

Procurador do Estado da Guanabara

Cabe-me hoje, nesta série de palestras, dizer algumas pala-
vras a respeito da sisteméatica geral do novo Cédigo recentemente
sancionado. N8o serd certamente um angulo que nos proporcione,
aqui, momentos muito emocionantes, mas é, sem divida, um &n-
gulo necessirio para a compreensio, nas suas linhas gerais, do
novo diploma que devera reger o processo civil enfre nos, a partir
de 1.9 de janeiro de 1974. _

Para que se tenha uma idéia inicial da transformacfo sofrida
pelo Direito Processual Civil nesta recente reforma, bastaria que
confrontassemos o indice do Cédigo vigente, de 1939, com o do
futuro Cédigo. Logo 4 primeira vista se notaréa que, enquanto o
Caédigo ainda em vigor se divide em 10 Livros, o Codigo recente-
mente sancionado se apresenta dividido em apenas 5 Livros, o que
desde logo nos dé a impresséo nitida de como a matéria foi dife-
rentemente distribuida neste novo diploma. E, numa apreciacio
geral, néo hé& como negar que a nova distribuicfo se reveste, do
ponto-de-vista técnico, de sensivel superioridade em relacéo aque-
la adotada pelo Codigo de 1939, que ndo é, como se sabe, diploma
dos mais requintados desse ponto de vista.

Enftretanto, chama também a atencho aquilo que a meu ver
— contrastando com numerosos ponfos de progresso — constitul
verdadeiro retrocesso: a auséncia de um Livro inicial, em due se
contivessem as Dispogicbes Gerais, a saber, o conjunto das normas

* Palestra proferida em 18-4-1973, no auditdrio da Federaghp Na-
cional das Empresas de Seguros Privados e de Capitalizagdo, -



