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marc]:HL sel:1 discurso de poss.e na Presidéncia desta Casa — gue
m dos .momentos mais altosy da vida déste Instituto, e de

sua lu?a pelo Direito — o eminente SEABRA FAGUNDES ressaito
pap.el indelegdvel que toca ao bacharel no processo legislativ s
pfer:lalmente na fase atual de nossa vida juridica. Daf porque oo,c:j
vite f1ue me 18z, para que trouxesse até dste douto plenario pontos;
de 'VISfJa que Apz:ofesso com relagdo & discutida reforma da lei de
so-cledades anonimas -— alem de sumamente honroso —, soou ara
mim como de irrecusivel aceitacio. Na medida de su'a’s for al,; a

todos e.a cada um, caberi trazer sus contribuicio para atuili,
nossas institvicSes juridicas. -

. Dizendo atualizar, assumo, naturalmente, posicio de que
julga obsoleta a disciplina de algumas dessas ’instituigées --qlrilm
devo ressalvar que nfio me incluo entre os que cultivam =a ‘‘ref o
ma-dos Cédigos” como o grande ideal juridico a ser atingido NO;"
crelo que a fase de profundas transformacdes que Vivemos. “en'(i
(d;ue 3 pagso da histéria se acelera”, seja propicia 3 codificagﬁo
“:riig;rz.x tAgor:a,, mals que nunca, procede a eterna ligio de que
s ravaza sempre & moldura em que o legislador a en-
Sem pr.‘etender generalizar, ou estender o conceifo a outrog
ramos do direito, num déles parece certo afirmar que nio tore-
mos nunca o Cédigo perfeito, porque estd em processo de perma-
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nente transformacio, a requerer constante aperfeicoamento — e
aste &, justamente, o dag instituigfes econdmicas, em cujo humus,
como lembra CARLOS FERRI, afunda suas raizes, como nenhum
outre instituto juridico, a sociedade anbuima. REsse campo deve
ser trabalhado pelo jurista com a humildade de quem tem muito a
aprender, talvez mais do que a ensinar.

Com efeito — e recordar o fato pode nos servir de ligho e ro-
teiro no exame da reforma do direito societdrio —, as instituigbes
comerciais nasceram e se moldaram A revelia des doutos, muita
vez contra os principios universalmente aceitos pelo direito co-
mum, com suas primeiras compilagdes recolhidas por comerciantes
e praticos, até hoje anbnimos, e escritas em latim barbaro. A gran-
de forca criadora do direito comercial sempre foi o engenho hu-
mano A procura do lucro, e o comerciante para alcancia-lo buscou e
soube abrir seus proprios caminhos. Foi na liberdade de contra-
tar que o empresirio encontrou o grande instrumento criador de
rigueza e instituidor de inovagdes — e esta grande e tradicional
via hdo deve ser obstruida pelas regulamentacbes excessivas ou
minuciosas, que esterilizam a capacidade eriadora -dos homens, e
terminariam por igualar, numa mediocre burocraeia comercial, a
grande e fecunda luta de competigio e concorrénecia que f8z a
grandeza econdmica de tantos povos.

Longe de mim — devo acentuar — desconhecer ou impugnar
a presenca do Estado e a fungfo disciplinadora e mesmo criadora
de certas leis no mundo econdémico, porque se trata de um fato uni-
versal sbbre cuja conveniénela ou inconveniéneia seria supérfluo
discutir. Mas alinho-me entre os que entendem que essa presenca
do Fstado no mundo econdmico nio deve sufocar o campo da com-
peticio, nem traduzir-se em regulactes que de tdo circunstanciadas
e exaustivas ocupem téda a area em que deveria prosperar a ip-
ventiva dos competidores. ,

Faco essas consideracfes muito a propésito das leis de andni-
mas, porque entendo que corremos, na reforma das leig vigentes,
um duplo perigo que cumpre conjurar: de uma parte, o da omissfo
do legislador, levado por timidez ou demasiada cautela a s6 repe-
tir o que j4 existe, e que timbra em desconhecer os fendmenos
novos com o8 quais todos lidamos didriamente, para nido arriscar-
se em zona de muita turbuléncia; de outro lado, o rigco de regular
demaig, o de pretender esgotar a realidade, ou de fazer lei didatica.
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Essas consideragfes iniciais — por cuja extensiio me escuso
perante o auditério — estariam incompletas se n#o prestissemos a
homenagem, que entendemos devida, ao esféreo realizado pelo le-
gislador, nog Gltimos anos, e consubstanciade em tantos preceitos
da legislacdo bancaria, do impbdsto de renda, na lei de mercado de
capitais, por exceléncia, e outros mais, direta ou indiretamente
correlacionados com a vida da sociedade andénima. A s6 dificuldade
de enunciar tais normas e indicar as leis em que se encontram,
seria suficiente para revelar que se trata de legislaco fragmenta-
ria, 45 vézes deficiente, geralmente mal redigida, e até contradits-
ria. Em que pesem tantos e tdo conhecidos defeitos, toda ela, ou
a maior parte dela, abriga um esférco para abrir caminhos novos,
e tenta surpreender ou mesmo colaborar com uma realidade em
mutagio. E aqueles que argliem que essa deficiéneia de técnica se-
ria indicio de decadéncia do direito, seja-nos licito responder com
o exémplo da formacfo do direito comercial, e a observacio do pré-
prio RIPERT, de que essa incerteza de técnica pode ser tomada
como inferioridade, mas contém um sintoma de vida e renovacio
que fascina ao intérprete, ‘

Com efeito, foi essa legislagio tdo cheia de erros, contradi-
¢Bes, impropriedades e omissdes, que trouxe wo empresirio o esti-

mulo fiscal para abrir sua emprésa — e o conceito de sociedade de

capital aberto; que facultou o mecanismo do ecapital autorizado;
que permitiu a emissfo de debéntures corrigiveis e conversiveis em
acles; que, pela primeira vez no Brasil, admitiu o uso das opcdes
de compra de acdes, a aquisicAo de acbes pela prépria sociedade;
que colocou os primeiros problemas de disclosure, e se voltou para
auditagens externas; gue fixou normas para impressio de acdes;
que regulou a alienacfio fiducidria e — sobretudo — que tentou
disciplinar a selva selveggic do mercado financeiro,

O fato suscita, alids, e desde logo, uma questiio liminar: —
serd preferivel prosseguirmos na técnica até aqui adotada, de ela-
borar leis que resolvam aspectos sctoriais, que corrijam erros,
omissdes e contradi¢Bes das anteriores, para depois partirmos, com
maior experiéneia, para a reforma total da lei de andnimas, ou
para um cédigo de sociedades — ou j4 teremos aleancado o estdgio
que nos permite chegar 4 nova e completa lei de andénimas?

Em favor da primeira solucdo militaria a circunstdncia de po-
dermos prosseguir com uma “legislacio experimental”, de mais
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f4cil aceitacfio pelo empresariado, porque a reforma se :Eari.a por
etapas, e com major presteza para golucionar os pontos”mals c?i-
ticos. Em favor da segunda alternativa fala bem alto o ja posm}lr-
mos alguma vivénecia das inovages introduzidas em mosso direito,
e da necessidade — que se tranformou em communis opinio — de
sistermnatizarmos essas reformas, de lhes darmos alguma arrumacioc,
até para ensejarem, com mais proveito, novas reformas.

Estou convencido, repito, de que na fase de desenvolvimento e
transformacio econdmica que atravessamos, as leis gque pregidem
as atividades econdmicas, e suas instituicdes, terfio que passar por
muitas e fregiientes mudancas, terio mesmo que sofrer um pro-
cesgo permanente de experimentaciio e correglio para que nao per-
cam a equacio do tempo. S6 agora comecamos & ingressar na fase
da “grande emprésa”, e as vias modernas de comunicag-a.o concor-
rem, de forma decisiva, para acelerar aquela “permeab1l1dad.e” de
instituicbes e praxes comerciais de fodos os povos, que .ca,mmham
para restaurar a condicio originaria do direito comercla} - que
era sua upiversalidade. Isto quer dizer — em térmos priticos —
que muitas institui¢bes adotadas em matéria de anﬁni_rnas nasg pra-
ga's mais desenvolvidas (nfo importa ainda discut.lr‘se boas ou
mas) comegam a ger cogitadas pelo empresario brasileiro, embora
ainda de todo inseguro ou perplexo quanto a seus efeitos.

fisse processo de transformagdo requer a contribuigﬁo. irfdsle-
gavel e permanente do jurista, para incorporar nova,s.instltmgoes,
remover as partes ressecadas de direito, abrir caminhos, e, em
grande nimero de vézes, como ji referimos, humildemente ol?ser-
var, aprender com os usos e praticas mercantis, para sé enta’o,. e
escrupulogamente, legislar com parcimdnia de textos sﬁbre.a materlﬂaﬁ
Em outras palavras ¢ em conclusiio: entendo que necessitomos néo
de um gronde jurista funto o quem se coloque o encomenda de wma
ou de vdries leis novas; mas de um grupo perm(mentq de estudo
composto obviamente por juristes, mas com a colab_oragﬁ,o de em-
presirios e préticos, ao qual se cometa a tarefa, de 1m?xcedive1 no-
breza, de desobstruir os caminhos legais do desenvolvimento. Esse
grupo de legisladores se incumbiria — a exemplo flo qufz .se tem
feito em outros paises — de estudar a reforma gistemética ‘das
leis, sem prejuizo de propor — enquanto néo se con?,egue o 6timo
—_ leis setoriais mais urgentes, exercendo uma espécie de “pronto-
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gocorro” juridico, enquanto se cuida, com a sabedoria que nao pres-
cinde do tempo, das grandes e ambiciosas codificacdes.

A ésse grupo de legisladores, gostaria de poder encaminhar e
submeter algumas indicagfes que me parecem substanciais na re-
forma da legislagio que disciplina as anbnimas. E o que passo a
expor ;

— O primeiro ponto diz respeito & necessidade de o direito po-
sitivo consagrar uma realidade, qual seja a existéncia de duas so-
ciedades sob forma anénima, isto é, a fechada e a aberta. A pri-
meira, para a gual se legislou em 1940, é produto de economia fa-
miliar, em que dono e administrador se confundiam na mesma
pessoa. Para ela, o elevado quorum previsto para as assembléias
gerais, geralmente “de fachada”, os livros encadernadog e impres-
s0s, a pequena publicidade (mais destinada a atender aos reclamos
do credor que do acionista), as exigéneias de que s6 os sbcios pos-
sam estar presentes 3 assembléia geral (excluidos os advogados e
estranhos ao pequenc circulo familiar dos domnos) a responsabili-
dade individual dos Diretores, mais préxima do gerente das socie-
dades de pessoas, o respeito sagrade ao direito de preferéncia do
acionista — tudo tem ampla e excelente razdo de ser. Mas, quan-
do imaginamos essas mesmas regulacfes na grande S.A. aberta,
o verdadeiro instrumento de mobilizagdo de poupanca popular, em
que pessoa alguma detém mais que fragdo do capital gocial, em
que essas acdes mudam, a todo instante, de méo, e em que a gran-
de maioria dos séciog ndo comparece s assembléias gerais, quan-
do verificamos — como j& ocorre na pratica com as grandes em-
présas, como a Petrobris, a Eletrobrés, a Light e algumas outras
— que o niimero de acionistas sobe a milhares e mesmo centenag
de milhares — e a negociacfio de suas agdes envolve inferteses enor-
mes que atingem a economia do pafs, desde logo nos damos conta
da necessidade de regulacies inteiramente diferentes, porque, a
rigor, estamos frente a um ndvo genus, um noévo tipo gocietario que
clama por uma digeiplina prépria. :

Em verdade foram essas sociedades, as verdadeiras andnimas,
que fizeram a revolucdo do século XX, Foram elag que criaram
um conceito ndvo de propriedade, mobilizada no titulo de crédito
que é a acdo, e cujo valor se mede em térmos de produtividade e
rentabilidade da emprésa; foram essas grandes corporagles que se-
pararam propriedade e gestdo, que ensejaram o aparecimento do
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administrador profissional, com responsabilidades peculiares, e, so-
bretudo, possibilitaram, no Ocidente, a formacio da “grande em-
présa” — ‘a unidade de trabalho do mundo moderno. Para esga
erande anbnima, impde-se a edigio de novas normas de adminis-
tragiio, e de responsabilidade dos adminigtradores, de protecio da
minoria, de publicidade ou disclosure, de protecéo fiscal, de prémio
a0s administradores através do mecanismo de opchio de agles — e
outros mais. Correlatamente, perdem sentido as rigidas regras da
preferncia —, quando as agbes sdo compradas e vendidas em Bol-
ga didriamente; o valor nominal das agfes, quando o prego de mer-
cado é o que interessa; o direito de voto, quando a maioria estd
dispersa e desinteressada; o quorum elevado das assemblélas ge-
rais, impossivel de obfer-gse quando as coisas vAo bem, dada a dis-
persio da poeira de acionistas; os livros egcriturados 4 mio e en-
cadernados, na era dos compufadores, as normas de avaliacfio para
incorporacio de bens, o direito ao dividendo, e as normas de auto-
financiamento, a8 convengdes de votos, ou sua transferéneia a ban-
cos — e tantog outros. :

Pensamos, por isso, que o legislador, sem extinguir ou desco-
nhecer o tipo de S.A fechada — até porque a tendéncia é que ela
evolua para a aberta — deveria adotar disciplina diferenie para
as grandes corporagdes com substancial participacio do publico,
completando o trabalbo iniciado com as leis fiseais.

Na disciplina dessa sociedade, colocaria em primeiro lugar, na
escala de prioridade da Comissio que examinasse a reforma das
Jeis comerciais, a parte referente & administracéo. Bste &, sem
duavida, o ponto crucial do problema, a merecer a atencdo do legis-
lador. Na sociedade fechada, em que o dono das agfes é também o
administrador e trata os Diretores como seus prepostos, é facil de
entendermos porque a assembléia geral —— e agsim o proclamava
a doutring — era o Orgio miximo da institui¢io. Nas gociedades
abertas, em que a titularidade das ac¢les se dispersa na méo de
muitos, o érgdo maior ndo & a assembléia, é a administragio, Esta
6 uma realidade de que a maioria das legislagfes modernas ja se
deu conta, Se necessario fosse ainda invocar uma licdo para acen-
tuar a importincia do problema, e o imperativo de dar-lhe prio-
ridade absoluta, veja-se a opinido de MARCEL HAMIAUT, reproduzin-
do observacdes da Comissiio Legisiativa da Asgembléia. francesa,
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a propdsito da recente reforma da legislagio aocietdria (Lei de
24 de julho de 1966, e Decreto de 23 de marco de 1967):

“Ni#o hé exagéro em dizer que as digposigdes da nova
lei a respeito (da administracio da S.A.) constituem
a parte central nio sé do capitulo, mas igualmente da
propria lei”.

E mais adiante, depois de referir-se ao ordenamento do assunto,
na legislacido alemi — de longe mais moderno e mais eficaz que
o antigo direito francés:

“Pode-se, com certa razdo, ver nas insuficiéncias do
nogso direito comercial na matéria uma das causas da
fraqueza do capitalismo francés, comparado aos siste-
mas capitalistag estrangeiros. Néo ¢, pois, de surpreen-
der que numa época em que o desenvolvimento do Mer-
cado Comum exige a unificacio do direito comercial eu-
ropeu, on ao menos 8 aproximaglo dos sistemas juridi-
cos dog seis paises que assinaram o Tratado de Roma,
o direito alemfo aparece como modélo a seguir, ao in-
vés do direito francés., T nesta direcio que a Bélgica
decidiu orientar-se, onde, alifs, a legisla¢iio em matéria
de sociedade se apresentava até agora como mais proxi-
ma da nossa.

Agsim, por iniciativa do Dr. CAPITANT e do relator,
a Comissdo propbs a adociio de artigos novos, inspiran-
do-se nessges principios”.

Esta citacio é feita muito a propésito para salientar algumas
licdes, da maior atualidade, que nela se contém, como a da neces-
sidade de aprimoramento de instituicSes para o desenvolvimento
da economia, da humildade do jurista francés diante da licio da
lei alemd, e, mais que tudo, a importincia central da administra-
¢io no funcionamento da anénima.

N&o se compadece com a extensio que, o confragosto, vai to-
mando 8ste trabalho, discutir, dentre os vArios modelos de admi-
nistracfio societdria, qual o melhor e mais adequado ao Brasil, em
seu estaglo atual de desenvolvimento, Mas algumas conclusfes ndo
seria demais fixar, como pardmetros para discussio do agsunto:
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1.°) na grande emprésa cada vez se torna mais nitida a im-
portincia da “tecno-estrutura”, que a administra (na linguagem
de GALBRAITH, hoje corrente), concebida em térmos de equipe
téenica, em confronto com og detentores do capital, os donos da
emprésa, vale dizer, com os acionistas; disso resulta que enguanto
as decisbes politicas devem ser reservadas a um colegiado désses
acionistas (“board”, ‘“‘conselho de vigildneia”, “conselho de super-
vigdo”, ou que nome ge lhe dé), a execucio deve ser entregue a
administradores profigsionais;

2.9) a especializacio dos campos de atuagio — politico e
téenico — que corresponderiam as duas realidades, sociedade co-
mercial e emprésa — deve traduzir-se em térmos de responsabili-

dade efetiva dos técnicos perante o colegiado, e déste perante os

‘acionistas e terceiros;

3.°) o colegiado a ser constituido pela agsembléia geral dos
acionistas, com podéres para escolher e destituir os técnicos e res-
ponséveis pela administraciio ou execugdo, poderia, justamente por
ger colegiado, ter participacio e representacfio da minoria e do tra-
balho.

Outro ponto de excepcional importincia na reforma projetada
(e que a todo instante é focalizado nos estudos e pronunciamentos
sbbre o assunto) é o referente & protecio da minoria. Seja-nos
facultado, em abono dessa importincia, fazer mais uma citacio
na matéria, para invocar a licio de CLIVE SCHMITIOFF, em estudo
que integra a coletdnea La societd per azioni olla metd del secolo
XX, vol. II, pag. 663:

“Ag relacdes entre a maioria e minoria constituem
a pedra de toque do progresso de qualquer sistema ano-
nimdrio. Quanto mais primitivo, menos desenvolvida é
a protecio que dispensa aos acionistas minoritarios;
quanto mais aperfeicoado e evoluido se torna, maig ar-
ticulada é a definicio dos direitos da minoria”.

Mas, realmente, ndo conhego campo a exigir maior delicadeza
de tratamento por parte do legislador que o referente a direito de
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minoria. N&o é demais observar que a lei de andnimas é um alne-
jado ponto de conciliacfio entre trés interésses distintos e as véazes
contraditérios: o da administraciio, constituida pela maioria, o da
mineria e o dos credores. Qualquer favorecimento a maior de uma
das partes pode significar prejuizo para as outras, e, por via de
conseqiiéncia, @ inviabilidade do instrumento. Dai porque, ao fo-
calizar &sse ponto, me parece obrigaidério acentuar que seria teme-
rério, para dizer o menog, pretender reformé-lo sem um pondera-
do balanceamento de conveniénciag, e uma serena reflexido sbbre

conseqliénciag.
Nossa lei relacionou num artigo — o art. 78 da Lei n.° 2.6217,
de 1940 — og direitos fundamentais dog acionistas, e em varios

outros, cuidou do respeito ao diveito da minoria, e estabeleceu uma
sisteméatica de informagdes obrigatérias a serem prestadas ao pi-
blico — como balangos, relatérios, ete. E a rigor, a grande defesa
da minoria se faz através da informacfio, vale dizer, da divulga-
cfio, ou 0 que of americanos chamam de disclosure,

O Banco Central, ao disciplinar o registro de sociedades emis-
goras de titulos e valbres, negocidveis em Bolsa (Res. 88) adotou
uma férmula admirdvel de concisfio e dramatica para observéncia.
Diz é&le que os Diretores se comprometem a “revelar pronitamenie
a0 phblico tddas as decisfes tomadas pela Diretoria e Assembléia
Geral com relacdio a dividendos ou diretos de subseri¢fio ou outros
elementos relevantes que possam afetar os pregos dos titulos ou va-
léres mobilidrios de sua emisséo ou influencior as decisdes dos in-
vestidores”.

Ora, esta férmula, se cumprida estritamente, pode levar o admi-
nistrador a graves dramas de consciéncia: em que momento deve

levar ao conhecimento piblico o que se passa no interior da em-

préga e as decisdes que toma em sua defesa — quando o comér-
cio sempre se guiou pela norma de que “o segrédo é a alma do
negécio”? As més noticias, que exigem decisbes heréicas, devem
tédas ser divulgadas, e prontamente? E se a divulgacio — e geria
tio comum - abalar a sociedade, 0 que geria pior para oz acio-
nigtag? .

Nos dois ou trés ultimos anos temos assistido, nos Hstadog
Unidos, a uma sucessio de casos da maior gravidade, e que tém
deixado os autores perplexos, na hipétese inversa, isto &, de pers-
pectiva de lucros excepcionais, de bons negécios ja encaminhados,
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de descoberta de minas, e outros... Um caso que se tornou famo-
so foi o da Texas Gulf. Esta emprésa descobriu uma fabulosa
mina de prata no Canad4, e, antes de divulgada a noticia, os dire-
tores comprarm acdes, aproveitando-se dos primeiros informes que
chegaram ao seu eonhecimento; quando as acdes, em decorréncia
de um comunicado por &les distribuido as Bolsas, subiram muito,
a S.E.C. ingtaurou rumoresa investigacfio que redundou na in-
culpacio de todos os Diretores. Hste caso -~ publicado nas revis
tas especializadas — suscitou problemas da maior gravidade para
todos os administradoyes, a ponto de se pensar gue haveria reniin-
cias em massa a @ésses postos, pelos riscos -que envolviam. Isto
néo ocorrey, pelo menos a0 que se saiba, mas é bem indicative da
zona de extrema delicadeza em gue nos encontramos,

Por outro lado, entre a norma do Banco Central e a realidade
de nogso dia a dia, em que ge gabe e se acha natural que Diretores
de grandes emprésas, algumas até mistas, revelem aos intimos, ¢
80 a éles, qual vai ser o dividendo a ser votado, ou se haverid ou
ndo bonificagdo em acdes, esquecidos ou inconscientes de que estéo
com isso furtando o acionista que vendeu suas acies, porque nio
dispunha dessas informacdes — a distincia é realmente grande.

Essas consideracdes evidenciam que a protecio ao acionista
deve ser entendida e estruturada num grande painel, no qual, além
daqueles direitos intangiveis, se encontram as normas e praxes que
buscam a melhor adminigtracio, que permitem a rapida e eficaz
apuracio de responsabilidade dos administradores, gue coibem =ag
decisfes de assembléias gerais viciadas por abusos da maioria (ou
mesmo de minorias), que disciplinam a contabilidade, e sobretudo
um eficiente e responsavel sistema de informacfio e publicidade.

Em térmos objetivos, proporia f6ssem consideradas as seguin-
tes providéncias: ’

1.2)  adocfio de um balanco-padrao. Sabemos todos que a con-
tabilidade, além de “blssola do comerciante”, na frase cunhada,
é, sobretudo nas ahénimas, que devem publicar balanco e conta de
lueros e perdas, elemento essencial para garantia dos credores.
Todavia, também sabemos que nfo poucas vézes o comerciante usa
& bussola sé para si, e A8 vézes para o impdsto de renda, e o cre-
dor procura garantir-se através de mecanismos préprios. Resta,
desinformado, o acionista, vitima fécil de artificios contdbeis, por
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desconhecer a intimidade da vida social. GUDESTEU PIRES — que
deu contribuicio substancial, nesta parte, ao Decreto-lei n.® 2.627,
de 1940 — manifestou-se contririo ao sistema alemdo, que adofta-
va o balango-padrdo porque entendia que.apresentava o inconve-
niente de “prender téda a contabilidade social em férmulas dema-
siado minuciosas ou demagiado rigidas”. Realmente a lei vigente
representou grande progresso na matéria, mas, depois dela, ag nor-
mag contabeis sofreram uma rapida evoluclo, causada, sobretudo,
pelas regras de correcfio monetaria, progressivamente adotadas
pela legislacdo do impdsto de renda. Ora, a experiéneia adquirida
na matéria ja4 permite ao legislador brasileiro formular as normas
do balango-padrio, essencial a perfeita informacho de credores e
acionistas, Sem pretender ampliar em demasia a discussiio do
tema, acrescentamos apenas que & recente lei alemi de andnimasg,
de 1965, reformou, exatamente, as partes referentes a direitos dos
acionistag, ac contrdle da administracio e & contabilidade e balan-
cos, visando, sobretudo, a revelar a existéncia e a veracidade das
reservas e dos lucros.

2.9) auditoria externa obrigatéria, alravés de firmas sujei-
tag & respomsabilidade civil e criminal por seus pareceres, e su-
pressdo do conselho fiscal, por total ineficiéncia, A fiscalizacdo,
durante o exercicio, da afividade dos administradores, deve ser
feita através do “conselho de supervisfio”, a que ja nos referimos,
e no qual deve ger assegurada a participacio da minoria,

3.°} obrigacio de a administracfio prestar ampla informacio
aod aclonistas, e 49 bolsas de valdres, sdbre fatos que possam in-
fluir na cotaciio das acdes — e, bagicamente, a declaracio de di-
videndos e bonificacio em acdes. Para tanto pensamos que deve-
riamos reserver ao “congselho de supervisdo’, como representante
dos acionistas, o poder de declarar dividendos e bonificacdes, com
imediata comunicacio as bolsas — ao invés das caricatas propos-
tas 3 assembléia geral, que 86 depois de aprovadas e publicadas
poderiam produzir efeitos,

4.°) obrigacfio de pagar dividendos, ocorrendo lucros no exer-
cicio, coibindo o autofinanciamento abusivo de grande ndmero de
anbnimasg, '

5.°) obrigacio de os administradores revelarem, na assem-
bléia geral, a pedido de qualquer acionista; @) mnlmero de acbes
que compraram ou venderam no exercicio anterior, diretamente ou
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através de terceiros; b) vantagens auferidas; ¢) volume das opgdes
de compra asseguradas pela gociedade,

6.°) finalmente — e o ponto me parece de real importidncia
— validacio das praticas de representagdo de acionistas ¢ conven-
¢io de vobos nag assembléias gerais. Talvez cause estranheza o
fato de vir o tema arrolado na parte em que se discutem direitos
dos acionistas, e protecho de minorias, quando, em geral, & &le
apontado como destruidor da “democracia de capital” que se visa-
ria a atingir. Realmente, como diz ANTONIO PEDROL, autor de um
dos melhores {rabalhos stbre o assunto, o legislador, e mesmo os
estudiosos, sempre que se defrontam com &sses ‘“monstros abis-
sais”, preferem esquecé-los, ¢ esperar que retornem as profunde-
zas de onde emergiram, Isto vem de uma falsa equiparacio entre
voto de acionista e voto do cidaddo, que sfo substancialmente di-
versos: — o acionista nfio tem dever de votar, e tera direito a tan-
tos votos guantos puder comprar em acbes. Uma assembléia geral
ndo é uma festa civica, mas uma reunifio “de sacos de dinheiro”
que votam, como se disse alhures. Ora, ‘nenhuma restricio deve
ser oposta ao fato de o acionista buscar conselho ou protecio de
quem entende mais, € a quem fransfere sua representaciie nas
assembléias, para defesa de seus interdsses legitimos, Dai as asso-
ciacfes protetoras de acionistas, os sindicatos de acionistas, og
voling trusts da pratica americana, e o dep6sito das acbes nas ins-
tituicdes financeiras, como ocorre na Alemanha. A literatura désses
paises acusa abusos por parte de algumas dessas praticas — mag
08 beneficio tém sido grandes, em defesa dos acionistas menores.
Dadas as condicdes do Brasil, penso que seria de todo salutar in-
centivar a praxe do depésito das agbes em instituigdes financeiras,
que exerceriam a representacdo dos depositantes nas assembléias
gerais das sociedades. Por outro lado essa praxe — como a das
convencdes de voto, alids nfo proibidas em nossa legislagio — per-
mite formar nas sociedades abertas a “maioria pré-constituida”,
que concorre salutarmente para emprestar frangiiilidade e efi-
ciéneia 4 administraciio e & vida da sociedade,

Outro ponto a ser focalizado é o referente aos titulos e vald-
res mobilifrios, de emissio das S.A. Rsses titulos constituem, sa-
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bemos todos, uma das chaves mestras do sucesso da sociedade and-
nima na mobilizacio da poupanca, pois através déles & que conse-
guem realizar o milagre de associar num mesmo empreendimento
tantos milhares e até milhdes de investidores. Neste campo se faz
sentir — como talvez em mnenhum outro — @ inventiva humana,
agsociando a garantia e rentabilidade para lograr a preferénecia
do aplicador de capitais. B também a zZona em que — como ji foi
observado — empresirios e impostores tangenciam, gquando nfo se
confundem.

No Relatério Geral qgue apresentou ao Congresso de Direito
Internacional Comparado, de Londres, 1950, e que integra seus
Studi di Diritto Comparato, sCbre o tema “acdes sem valor nomi-
nal”, TULLIO ASCARELLI pde em relévo “a tendéncia norte-ameri-
capa de ndo determinar limites na criaclio de titulos e portanto
8 permitir tddas as diversidades que & pratica venhs @ aconselhar
e na extensfo que o caso concreto permita realizar”., B conclui:
“dai a exfrema riqueza dos titulog aciondrios no mercade norte-
americano em contraposiciio aquilo que poderia ser chamado a ri-
gidez do mercado europeu”. Com efeito, a variedade de securifies
do mercado americano deixa os préprios autores americancs que
examinam a matéria algumas vézes confusos. Além de nossas co-
nhecidas agdes ordindrias e preferenciais, e das debéntures, hi
uma gama de titulos chamados “hibridos”, em que se misturam
caracteristicas de um e outro titulo: assim, as debéntures perpé-
tuas, com direito a participacfio nos lucros, ou agles com dividen-
dog garantides, as promessas de vendas de acdes (sloek purchase
waerrants), e muitos outros. Ainda agora, na guerra que nos ualti-
mos dois ou trés anos vem dominando o mercado de titulos ameri-
cano — dirigida pelog raiders para a formacio dog “conglomera-
dos” — a grande arma usada tém sido os titulos oferecidos aos
invegtidores, com as mais habeis combinactes de vantagens, vi-
sando sobretudo a assegurar maior rentabilidade e menor incidén-
cia do impdsto de renda.

Essas observacbes sfo feitag para indiear que na matéria —
como em tantas mais — o legislador terd que optar entre a rigidez
de uma regulamentacfio exaustiva, e o risco de uma liberdade que
pode ensejar abusos. Quanto a nds, ndo cremos que as regulacdes
afastem og desonestos, e estamos certos de que inibem os mais ca-
pazes. Dai porque advogamos conceda o legislador, nesse campo,
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maior -liberdade ao empresirio, ou pelo menos certa flexibilidade,
que deverd refletir-se¢ a curfo prazo em estimulo ao mercado de
capitais.

Negsa mesma ordem de idéiag, e apenas para nio nos omitir-
mos sébre tema que comeca a aparecer em algumas publicacfes,
devo esclarecer que julgo perfeitamente possivel a adocio entre nés
das acdes sem valor nominal, que podem ser de utilidade em cer-
tos casos, desde que satisfeitos algung pressupostos,

A introducio dag actes sem valor nominal no direito ameri-
cano se deveu ao que o legislador considerou o perigo da superava-
liagdo de bens incorporados ao capital social — fazendo com que
o valor real da acfio se afasfasse, jA no nascedouro, do valor no-
minal, com prejuizo para o subscrifor, ou investidor de - boa-fé.
Por outro lado, a solugho servia, com particular adequaciio, para
superar a dificuldade de colocar acGes de emprésas que tinham so-
frido perda de capital, isto é, quando o valor real da acfio se tor-
nava inferior ao nominal, As acSes sem valor nominal tém sido
adotadas por ntmero crescente de emprésas — sobretudo, grandes
emprésas.

E inegivel que a proibicdo de emitir acdes abaixo do valor
nominal — e que nio deve ger abandonada, ao contrario do que
propde a Bolsa de Valbres de Séoc Paulo — torna realmente difi-
cil, senfo imposeivel, sem a operacio de saneamento financeiro
(isto 6, sem a prévia reducdo do capital social ao valor do ativo
liguido), a obtencio de capital névo. K para isto a acdoe sem valor
nominal é solucdo. Por outro lado, inexistindo valor nominal, de-
gaparece a enganadora praxe de bonificacdes como produto de cor-
re¢io monetiria. £ também verdade que o valor nominal da acio
86 tem sentido no ingtante da constituicio da S.A., poig a partir
dai o valor real flutua. TFinalmente, og outros pontos em que o
valor nominal é a veferénecia — como os dividendos percentualis,
valor das novas acdes a serem emitidas, e outros pouco mais -—
nio me parecem de relevincia. Acresce ainda ponderar que tam-
bém nido procedem, a nosgo ver, as criticas, como as de ASCARELLI,
a 8sses titulos, que feririam a igualdade dos acionizias, asseguran-
do a mesma participacio na sociedade, inclusive de voto, a sdcios
com prestagbes diversas (os variados valéres de colocacéio das
aghes) : pensamos que o mMoSmMo ocorre com a emissdo de agbes
com :—fugigé e até diria, em todos os casos de aumento de capital so-
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cial, porque nunca o valor real da aclo é precisamente o nominal,
prestado pelos primeiros sécios da S.A.

Mag hi dois aspectos gue nog parecem fundamentais, e que
deverm ser atendidos em qualquer regulacio do assunto. O primei-
ro diz respeito 4 necessidade de manter o conceito de capital social,
como garantia dos credores, e¢ que informa tdda a legislagio de
8.A. dos paises de tradicio romanistica. Kmbora tal conceito
nio seja incompativel com a adogfio das acdes sem valor nominal,
a verdade é que &le comecou a ser abandonado nos Estados Unidos
por via dessas acdes, Realmente, os principios de realidade e in-
tangibilidade do capital social nio foram diretamente atingidos
pela lei de 1912, do Estado de Nova Iorque, que introduziu as
aches sem valor nominal, mas fol a partir de entdo — como ja se
assinala na célebre pesquisa que, no inicic da década de 1980,
BErRLE e Meang realizaram para a Universidade de ColGmbia —
que comecou o abandono désse conceito, afinal relegado a0 esque-
cimento nag chamadas “leis liberais” do Estado de Delaware, Pen-
samos que nossa lei nflo deve transigir a 8sse respeito, determinan-
do seja intepralmente levado & conta de capital gocial todo o pro-
duto da venda de acdes.

Outro aspecto que nos parece de importincia substancial na
matéria é o da responsabilidade dos administradores de socieda-
des gue podem emitir actes de valbres diversos., Sem a prévia so-
lucdo do grave problema da administraciio da sociedade nio pa-
rece aconselhdvel permifirmos a extrema variacio de valdres de
venda de agBes que enseja o tifulo gem valor nominal. Dai porque,
embora julgando 1til a adocfio dessas acdes, temos pouco entusias-
mo pela solucdo, que 86 deve ger considerada quande diseiplinada
a respongabilidade dos administradores da sociedade e a publicida-
de da vida societaria.

Além désses pontos — e dos correlacionados com as inovacdes
que vimog de cogitar, e que parecem basilares numa reforma da
lei de andnimas -, muitos outros poderiam ger indicados como
merecedores de regulacio ou reformulagio.

Assim, o tema de fusfo e incorporacio das sociedades, que
estd a requerer o beneficio de novag normas comerciais e conté-

—. 85 .

beis — enquanto ndo ingressamos na pratica (talvez ji em inicio
de declinio nos HEstados Unidos) do take over, e dos conglome-
rados, :

A parte penal da lei de S.A. também teria que ser alterada,
em funcio das inovagdes que a reforma viesse a consagrar, sebre-
tudo na parte de administracio. :

A extincio das paries beneficidrias — titulos que, via de re-
gra, ndo visam a mobilizar poupancas, mas a distribuir favores
4 custa da sociedade — é providénecia que se impde, pelo menos
enquanto permanecer-sob a atual regulacio —, a exemplo do gue
féz a recente reforma da legislagio francesa, em cujo solo tiveram
origem,

Novos modelog, mais simples e objetfivos, de atas de assem-
bléias, devem ser adotados.

Iiscuso-me de enumerar outros pontos. Nio pretendo tomar,

- por mais tempo, a atencdo do ilustre auditério para explicar por--

que julgo longo e dificil o eaminho da imprescindivel reforma das
andnimas. : ,

O louvavel esforco representado pelos estudos dag associaches
de classe, pelas sugestdes dos préticos, pela opinido dos doutos —-
e gue reponta no noticidrio dos jornais, e traduz o clamor dos ho-
mens de emprésa — precisa ser ativado para impulgionar ¢ pro-
cesgo da reforma. Mais ainda, deve tornar-se objeto de um traba-
lho organizado e sistemdtico, que proceda & triagem dessasg cola-
boragbes, algumas da maior valia, que as confronte com as soluctes
adotadag pelas grandes reformas legislativas do mundo de hoje —
sobretudo as da Alemanha, da Franca e da Inglaterra —, que pro-
ceda ao balango das exigéncias e condicdes de nosso meio, para
afinal chegar & reforma — tanto mais urgente quanto mais se i
pie prepararmos og caminhos do desenvolvimente da economia
brasileira em térmos de livre emprésa.



