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Em dezembro do corrente ano a Lei das Sociedades Andnimas fes-
tejard o seu décimo aniversirio, tendo representado um importante
instrumento de transformacio da economia do nosso Pais e um catali-
sador da institucionalizagio de um capitalismo equilibrado, que preten-
deu ser popular e moralista. Trata-se de uma lei elaborada, com hoa
técnica, por mestres do nosso direito comercial, com grande vivéncia
pratica, como o sdo o Professor Alfredo Lamy Filho e o Dr. José Luiz
Bulhdes Pedreira. O novo diploma pretendeu estimular uma economia
de mercado, dominada pela iniciativa privada e concebida, no II PND,
com a finalidade de fortalecer a empresa nacienal, substituindo o finan-

ciamento a juros altos por um capital de risco nacional e adequadamen-
te remunerado.

A abertura do capital foi concebida como um elemento de forma-
¢30 de grandes conglomerados, que obteriam maior produtividade, com
menores custos, e se caracterizariam pela existéneia de uma estrutura
financeira sélida. A lei societiria deveria ser, na concep¢iio dos seus
autores, a roupagem juridica para essa nova economia, sustentada, em
grande parte, pelas grandes empresas nas quais o controle seria nacio-
nal, contando o acionista privado com a colaboragio do Estado e, even-
tualmente, do capital estrangeiro. Na época, o tripé (empresa nacional,
empresa estrangeira e estatal) foi considerado como uma solugio ade-

quada e satisfatéria para assegurar o desenvolvimento da nossa eco-
nomia.
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Em dez anos, mudou compleiamente a nossa economia que acabou
de ser revigorada com a reforma monetéria. Modificou-se basicamente
a politica nacional. O endividamento interno e externo preocupa o Pais
e a propria politica dos conglomerados ndo é mais considerada como
constituindo, necessariamente, a salva¢do nacional.

Na realidade, o contexto no qual a Lei das S.A. foi elaborada
mudou substancialmente, e as proprias premissas econémicas, finan-
ceiras, sociais e tributérias, que a justificaram ou ja nao existiam na
época ou, em parte, desapareceram com o decurso do tempo.

De qualquer modo, trata-se de uma lei fecunda e pedagégica, que
deu nova dimensdo ao mercado acionirio no Brasil, moralizou as bolsas
e as negociacoes de ac¢des em geral e abriu novas perspectivas ao
regime capitalista, abandonando o clima da selva em que se desenvol-
via, para reconhecer a presenca do Xerife, representado pela Comissao
de Valores Mobiliarios, pelo Poder Judicidrio e pela prépria opinido
publica.

Conceitos novos, que existiam subliminarmente na consciéncia
juridica, passaram a ter uma defini¢io adequada e o Pafs reconheceu
os direitos dos minoritarios, a responsabilidade do controlador e a exis-
téncia dos grupos societirios, passando a adotar técnicas novas, como a
oferta pablica de agbes e a cisdo, além de instrumentos anteriormente
nao previstos pela legislacio como as a¢bes escriturais, as varias espé-
cies de debéntures etc..,

Nio ha divida que a conquista bésica da nova lei foi a democrati-
zacio da sociedade anbnima e pode até parecer estranho que essa
democratizacio tenha ocorrido numa fase de ditadura politica. Talvez
o legislador, antes de restabelecer a liberdade da sociedade civil, tenha
querido consagrar o regime democratico na sociedade andnima.

Quando se examinam os resultados da lei societiria num prazo de
dez anos, verifica-se, inicialmente, a sua importéncia préatica, pois,
retomando a frase de um banqueiro alemio, cabe dizer que é em
virtude da lei que o acionista minoritirio deixou de ser um tolo e um
arrogante. Um tolo quando entrega o seu dinheire 4 empresa, compran-
do as agbes, e um arrogante quando ainda pretende receber os seus
dividendos. A consagracdo do direito ao dividendo é, no fundo, a linha
mestra da nova legislagio, sem prejuizo de outras protecdes assegura-
das, sob as formas as mais diversas, aos acionistas minoritérios.

Quando se examina a jurisprudéncia tanto administrativa, quanto
judiciaria, que se construiu num decénio em torno da lei societaria,
nao deixa de haver um certo sentimento de frustragio. No tocante 3
CVM, encontramos um conjunto sistemético de normas e um grande
niimero de decisées em inquéritos administratives, que representam
uma imporfante contribuicdo moralizadora ao direito societario, mas,
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por outro lado, vimos, recentemente, posta em discussdo a prépria
competéncia da autarquia e a validade da delegacdo que lhe foi atribui-
da. No campo das decisGes judiciarias, ainda nao ha posicdes consoli-
dadas e, ao contririo, multiplicam-se as polémicas e as divergéncias,
mesmo em relagdo a pontos nos quais o legislador e os érgaos regula-
mentadores pretenderam ser os mais claros e inequivocos.

Pergunta-se, pois, se ndo é o momento de rever a legislacio socie-
taria, mantendo as suas grandes linhas, mas fazendo os acertos necessa-
rios e indispensaveis, especialmente numa lei que pretendeu ser, em
grande parte, didatica e programatica, virada para o futuro e confiante
na interpretacao construtiva das suas inovacdes.

Em primeiro lugar, parece que se justificaria uma sistematizacio
da nossa lei em matéria societaria, abrangendo nao somente as socie-
dades andénimas, mas todas as demais e, em particular, aquelas que
mais se aproximam das sociedades por acdes, como, por exemplo, a
sociedade por quotas de responsabilidade limitada, em relacio & qual
foi recentemente nomeada uma comissio para preparar um anfeprojeto
de nova lei. Efetivamente, existem principios e normas gerais em rela-
¢ao a todas as sociedades comerciais, que nio devem circunscrever a
sua incidéncia as sociedades andnimas. Ao contririo, as normas gerais
sobre transformacao, incorporagdo, fusiio e cisio, subsididrias e coliga-
das, consércios e grupos de sociedades devem ser aplicadas a todos os
tipos de sociedades. A simples referéncia i aplicacdo analégica das
normas referentes a um tipo de sociedade em rela¢iao as demais nem
sempre constitui a solucdo mais adequada, podendo ensejar diavidas e
conflitos de interpretacao.

Por outro lado, existem areas de superposicdo, nas quais a socie-
dade por quotas de responsabilidade limitada, quando muito sofistica-
da, tendo a sua Assembléia Geral, sua diretoria e seus conselhos, se
aproxima da sociedade andnima fechada utilizada pelo grupo familiar.
A prépria sociedade em nome coletivo pode ser modernizada e com-
posta por pessoas juridicas, como ja se admile na pratica e na melhor
doutrina, aproximando-se de uma figura nio muito distante de um
consdrcio com solidariedade entre os consorciados,

Assim, a existéncia de leis distintas para tratar de cada tipo socie-
tario ou de algumas leis especiais que deveriam vigorar ao lado do
evidentemente obsoleto Cédigo Comercial de 1850 ou de um novo Cédi-
go Civil abrangente de toda a matéria obrigacional de direito privado
(tanto no campo civil, como empresarial) néo nos parece a melhor solu-
cdo. Talvez coubesse pensar num verdadeiro Codigo das Sociedades,
como existe na Argentina e na Franca e esta sendo elaborado em Por-
tugal. Neste Codigo, com uma parte geral e uma parte especial, reen-
contrariamos todas as sociedades e inclusive, eventualmente, a préopria
sociedade unipesscal, que acaba de ser consagrada na legislacio fran-
cesa e que, no Brasil, ja encontrou numerosos defensores na doutrina.
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Neste Cédigo, a atual lei das sociedades por agGes poderia ocupar
o seu devido lugar, aproveitando-se em grande parte as suas normas
gerais para também serem aplicadas aos demais tipos de sociedades.

No debate em relacdo A revisdo da atual lei societéria, a prépria
CVM j4 suscitou varias questdes, que merecem ser reexaminadas, entre
as quais a regulamentagao das empresas estatals, da politica de divi-
dendos, dos casos de recesso e das modalidades de realizagdo do reem-
bolso, da regulamentagio da responsabilidade dos administradores e do
insider trading, da alienacdo do controle — especialmente nas empre-
sas financeiras e outras que tém ativos intangiveis — da tributagao de
dividendos etc...

E evidente que cada um desses temas mereceria ndo apenas um
estudo, mas um seminario especifico, e sabemos que a CVM esta organi-
zando pesquisas e estudos em torno desses assuntos para a reformula-
¢io das normas de mercado em relagdo aos mencionados assuntos.

Tendo menos a finalidade de resolver os problemas do que de
simplesmente suscitar as questdes para discussdo, faremos, rapidamen-
te, um levantamento de alguns pontos polémicos que merecem uma
analise em profundidade, a fim de evitar distor¢Ges, que puderem sur-
gir, em virtude da aplicagio da lei societiria a casos concretos, que
foram apresentados no campo administrativo ou judicial.

A primeira questdo se refere i propria conceituacao da companhia
aberta, quando abrange aquelas cujas agbes ndo sfo negociadas em
Bolsa e que sio caracterizadas como abertas pelo simples fato de terem
emitido debéntures mesmo quando ndo sio conversiveis. A pergunta
que nos parece cabivel, no caso, é a seguinte: por que considerar aberta
uma empresa que tem dois acionistas e cujas agoes nao séo e nunca
foram negociadas em Bolsa, pelo simples fato de ter emitido debéntu-
res em vez de ter levantado dinheiro em Banco, sob qualquer outra
forma?

Mesmo que se admitisse que a emissdo das debéniures pudesse
justificar uma situagio juridica diferente da existente para a socie-
dade fechada, niio seria descabido aplicar, no caso, todo o sistema de
protecao ao minoritirio, numa sociedade que, do ponto de vista econd-
mico, é fechada e ndo aherta?

Outra questdo é a referente  interpretacio dos arts. 254 e 255,
que tratam da alienacdo de controle e do direito que a lei assegura aos
minoritarios de pagamente de valor igual ao pago ao majoritrio,
Diante da relativa falta de clareza do texto legislative e da posterior
regulamentacdo pela Resolugio n? 401, indaga-se se a oferta deve ser
ou nio dirigida aos acionistas preferenciais. Temos sustentado que,
tanto na sociedade comercial como na sociedade politica, a nogao de
minoritario se opde 4 de majoritario, s6 podendo ser minoritario o
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acionista com direito de voto, tanto mais que nenhuma norma de isono-
mia existe entre acionistas titulares de agoes de tipos diferentes cota-
dos em Bolsa por valores distintos. Assim sendo, a oferta dever-se-ia
cingir aos titulares de agdes ordinérias, Neste sentido, ja existem vérias
decisges do Tribunal Federal de Recursos e do Tribunal de Justica do
Estado do Rio de Janeiro, havendo um acérdio em sentido contrario
do Tribunal de Sao Paulo. Posicao intermediiria foi defendida em
acérddo da Primeira CAmara do TJRJ, no qual se entendeu que o acio-
nista preferencial nio tinha direito a ser beneficidrio da oferta piubli-
ca, mas que, se em seguida viesse a ocorrer incorporacio, o valor do
recesso para o acionista preferencial nao deveria ser o valor patrimo-
nial contabil, mas o valor real do patriménio da empresa, abrangendo
o valor dos intangiveis, dividido pelo nimero de acdes. A doutrina néo
¢ mansa e pacifica na matéria, e virios autores evoluiram ou involui-
ram, nas suas afirmacoes, tendo a questdo ensejado numerosos proces-
s0s, que estdo sendo discutidos nos Tribunais e na drea administrativa,
tanto do Banco Central, como da CVM.

No caso de alienacdo de controle de instituigdes financeiras, do
qual trata o art. 255, h4, inclusive, interpretacdes divergentes quanto
as competéncias exclusiva ou simultdnea do Banco Central e da CVM,
tendo a questdo sido discutida em véarios mandados de seguranca.

O proprio alcance das decisées da CVM e do Banco Central e as
suas responsabilidades pelas orientagdes adotadas {ém sido discutidas
em Juizo. Assim, cabendo, nos termos do art. 255, ao Banco Central
“zelar para que seja assegurado tratamento eqiiitativo aos acionistas
minoritarios”, cabe indagar até que ponto podera ser responsabilizado
o adquirente do controle que fez a oferta publica, nos moldes fixados
pela autarquia. No caso de incorporagdo de uma instituig¢fio financeira
por outra, o Banco Central aprova o conjunto das operagoes (art. 255,
§ 29), abrangendo a oferta publica e a incorporacioc. Em tais hipoteses,
o eventual responsavel pela lesdo de direito do acionista minoritario
deve ser o adquirente do controle ou a autarquia federal? Ji houve
decisdo, na Justica Federal do Rio de Janeiro, excluindo a responsahili-
dade da CVM, num caso de acdo de minoritrio, que nio se conformou
com o preco oferecido no edital aprovado pela CVM, mas a acdo tinha
peculiaridades, pois o autor do processo tinha dado quitagdo ao compra-
dor. Em outras situagoes, discutiu-se se a autarquia devia ser ou nao
litisconsorte necessirio em qualquer acio sobre a matéria. Alguns juizes
fizeram a distin¢do entre as a¢des anulatdrias da oferta piablica ou da
incorporagio, nas quais se discutia tanto o ato comercial como o ato
administrativo, e as acbes de perdas e danos, que poderiam ser movi-
das, tdo-somente, contra o adquirente do controle. Sio guestdes que
deram ensejo a varios mandados de seguranca, nos quais a Justica con-
siderou que haveria litisconsorcio passivo necessério entre a autoridade
e o comprador das acdes.
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A modalidade de calculo do preco da oferta tem sido estudada
especialmente nos casos de venda indireta de controle, mediante cessao
de quotas ou agbes da holding, que pode ter outros bens além das agdes
da sociedade de capital aberto, e uma anilise em profundidade desta
matéria foi publicada na Revista da CVM.

Outra questdo polémica é a referente a fixagio do preco de emis-
5do, de acordo com os pardmetros do art. 170, que sdo as cotagbes das
agbes no mercado, o valor do patriménio liquido e as perspectivas de
rentabilidade. Em recente julgamento, o Tribunal de Justiga de Sio
Paulo fez prevalecer o valor patrimonial, mesmo quando o valor da
cotacdo das acdes em Bolsa era inferior ao fixado na emissio. No caso,
a emissao fora feita ao prec¢o de Cr$ 1,00, sendo a cotagdo em Bolsa de
Cr$ 0,70 e o valor patrimonial de Cr§ 3,26. A fim de evitar a diluigcao
do capital, o julgado paulista nio permitiu que o aumento fosse feito
por preco superior ao vigente na Bolsa, Ndo ha davida que a matéria é
polémica e justifica uma reformulagio do texto para dar maior segu-
ranga as partes.

No tocante ao recesso, o art. 45 da lei determina que o reembolso
se faca de acordo com o valor de patriménio liquido contibil. Ocorre
que, muitas vezes, o patriménio liquido contibil ndo corresponde ao
valor real da sociedade, seja pelo fato de nele nio constarem bens
intangiveis, seja em virtude da depreciacdo de determinados méveis ou
iméveis. Discute-se, entdo, se o patriménio liquido, que deve servir de
base ao reembolso deve ser o contabil ou o real. Tanto a letra da lei,
como o seu espirito, nos levam a atender ao valor de balanco (atualiza-
do quando decorridos mais de sessenta dias). Ha, todavia, uma tendén-
cia doutriniria em sentido inverso.

Os problemas de quorum qualificados, especialmente nas decisdes
do Conselho de Administragdo, também tém justificado divergéncias
doutrinarias. A propria situagdo do membro do Conselho de Adminis-
tracho, como administrador, é, na realidade, discutivel, por ser o Conse-
lho uma esgpéeie de mini-assembléia, sem fungio administrativa, gue
exerce as funcbes de eleger os diretores e de fixar a politica geral da
empresa.

Problemas de maior complexidade abrangem a regulamentagio
dos grupos societirios e das eventuais responsabilidades da helding
pela sua subsididria e a propria defini¢do da nacionalidade da empresa.

Quanto aos grupos societirios, os autores do anteprojeto de Lei
das S.A. reconheceram que a regulamentacdo das coligadas e controla-
das e dos préprios grupos de sociedades tinha sido feita “em forma de
tentativa a ser corrigida pelas necessidades que a pratica vier a eviden-
ciar’. Na realidade, os grupos societarios ndo chegaram a ser efetiva-
mente criados e as raras tentativas acabaram ensejando o recuo dos
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empresérios, que nio queriam aceitar, para as suas empresas, uma
verdadeira camisa de forga, sem maiores vantagens. A jurisprudéncia
& parca na matéria e a histéria do direifo societario retrata alguns
casos de ameaca de recesso e uma polémica no tocante a utilizagéio da
denominacio das empresas como pertencentes a um grupo de socie-
dades.

Alguns processos importantes conscientizaram, todavia, tanto os
empresarios, como as autoridades e o proprio Banco Central, no tocante
4 necessidade de um tratamento eqiiitativo nas relagdes entre coligadas
ou entre holding e controlada, especialmente quando diferentes as
composicdes acionarias. No direito obrigacional em geral e no direito
falimentar, a teoria da desconsidera¢do tem dado uma nova dimensio
aos grupos de fato e talvez fosse o caso de compatibilizar adequada-
mente, nesta matéria, a legislacio existente nos diversos ramos do
direito comercial.

O problema da nacionalidade da empresa exige a redefini¢éo do
estatuto do capital estrangeiro. No particular, o proprio legislador de
1976 preferiu manter a legislacio anterior, s6 aludindo, de passagem,
4 necessidade de controle por empresa brasileira no caso de grupos
societarios (art. 269 e paragrafo Unico).

Qutro ponto importante a ser reexaminado € o regime das socie-
dades de economia mista, desde a sua prépria conceituagao, que atual-
mente ndo € mais a mesma para fins de direito comercial ¢ de direito
administrativo, até o problema crucial dos eventuais conflitos de inte-
resses entre o conirolador e os acionistas minoritarios. O sentido exato
do art. 238 ndo deixou de criar dividas no espirito dos advogados € da
administra¢io. O mencionado artigo considera a pessoa juridica de
direito publice que controla a sociedade sujeita s regras de responsa-
bilidade dos arts. 116 e 117, mas admite a prevaléncia do inieresse
publico. Ndo esti claro qual a solucio adotada quando o interesse
publico enseja um comportamento da sociedade que causa prejuizos
aos minoritarios. Dever-se-4 entender que, em tal caso, o minoritario
deve sofrer o prejuizo como risco inerente 4 sua condicdo de acionista
de sociedade mista? Ou seria mais justo fazer prevalecer o interesse
publico e admitir o ressarcimento pelo controlador dos danos causados
aos minoritirios?

A questdo nao é meramente académica, e quando consideramos a
importéncia que a negociacio de agdes das sociedades mistas e de suas
subsidiarias representa no mercado, verifica-se que se trata de um
problema essencial para evitar futuros conflitos e dar seguranca aos
interessados.

E também preciso verificar se o novo estatuto das empresas esta-
tais, do qual se cogita hi longo tempo, mas que pode atualmente vir a
ser elaborado, ndc entrari em conflito com a legislacdo societaria,
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devendo ser lembrado que, de acordo com o principio constitucional,
as empresas mistas se submetem ao direito das obrigagdes — e, conse-
giientemente, ao direito societirioc — do mesmo modo que as demais
sociedades comerciais,

O problema da transparéncia do balan¢o também justifica um
reexame da regulamentacdo vigente que se impde no momento em que
voltamos ao clima da estabilidade monetaria.

Lembrava TULLIO ASCARELLI, em artigo publicado na Revista
italiana de direito processual, que a industrializagao da sociedade modi-
fica a funcdo do advogado que assume um papel consultivo e preven-
tivo, em vez de exercer funcdes forehses e de carater repressivo. E
concluia: evolui-se assim do advogado forense ao advogado-engenheiro,

E o advogado-engenheiro que deve estruturar o novo mundo
econémico, conciliando as legitimas preocupagdes de eficiéncia e produ-
tividade que preocupam economistas e administradores com a prevalén-
cia da moral e da eqiiidade, pois é o advogado que submete a economia
301:1 principios morais e a escala de valores dominante em nossa socie-

ade.

Cabe, pois, um momento de reflexdo para, num debate piblico,
obter um consenso quanto ao aprimoramento da nossa legislagao
societaria, tendo em vista tanto as necessidades de desenvolvimento do
pais como o legitimo equilibrio entre os interesses em conflito.

Durante longo tempo, a sociedade anonima brasileira assemelhou-
se a nossa familia patriarcal, foi uma sociedade autoritiria na qual os
eventuais conflitos nem chegavam ao Poder Judiciirio, pois eram resol-
vidos pelo paterfamilias.

A abertura da sociedade andénima e o novo contexio legislativo
ensejaram um revigoramento do capital nacional e uma posigio equi-
librada nos conflites enire o controlador e os minoritirios, com garan-
tias e valvulas de segurang¢a de ambos os lados.

Talvez tenha havido algumas distor¢bes, em virtude das quais, num
determinado momento, o nimero de sociedades abertas foi diminuindo
e um contencioso relativamente amplo foi sendo desenvolvido, criando
uma relativa inseguranca que é nociva ac mercado de capitais.

Trata-se, agora, de aproveitar as experiéncias e de aperfeigoar o
sistema, restabelecendo a ordem e a seguranga juridica, evitando que
2 democracia societaria possa evoluir para a anarquia e o caps. Esta
funcio construtiva ha de ser exercida pelos juizes, membros do Minis-
tério Pablico e advogados em colaboragao com as instituigdes do merca-
do que fazem frutificar, na vida cotidiana, as idéias surgidas nos labo-
ratérios e nas bibliotecas, até que o legislador possa dar a sua nova
contribuicdo.
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