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PALESTRA PROFERIDA PELO DR. ALFREDO LAMY FILHO
EM 28,05.76

"J4 hd um ano e tanto, tem se verificado no Brasil um
grande debate sobre o problema da lei da S.A. Ainda outro dia
me perguntara um amigo: Sera que se justificaria a existéncia
deste debate? E sera que essa lei justifica a manifestagao de

tanta gente sobre ela?

Em primeiro lugar cabe ressaltar que este niao é um pro-
blema do Brasil, Este problema esta ocorrendo no mundo intei-
ro. Na dltima década, praticamente, todas as leis do mundo, e
sobretudo as daqueles paises que obedecem ao sistema continen-
tal europeu de direito escrito, estao sendo revistas com grande
nimero de debates. A lei inglesa, por exemplo, esta subordina-
da, permanentemente, a reformas. Temos o relatorio JENKINS que
foi enviado ao Congresso em 73 e, até agora, vem sendo debatida
A lei francesa, que é de 65, também esta sendo revista. A lei

espanhola é de 50 e devera ser revista agora. Na Holanda, aca-

bou de sair a lei sobre balangos, sociedades andnimas. A lei
argentina é de 72, a belga vem sendo examinadaj; tem uma série
de projetos visando alterar a italiana. Em todos esses luga=-
res, o debate se processa da mesma maneira, isto é, com certa

veeméncia, e eu perguntaria por queé.

Vamos, desde logo, enunciar o problema: a lei da S.A. é
basicamente, uma opgao politica. Nao se apresenta, unicamente,
como um problema de melhoria de um instituto, ou aperfeigoamen=-
to de certas normas. O que ocorre ¢ uma tomada de posigdo poli
tica, ja que a S.A., se apresenta como unica alternativa, numa €
conomia aberta, para mobilizar poupangas que permitam o funcio~-

namento da Grande Empresa.

Observa-se, de inicio, que a vida comercial, tao logo
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tomou impulso, buscou a associacgao de capitais e esforgos para
tornar possivel a multiplicagio dos lucros. E as formas socie-
tdrias - da qual a S.A. é a mais perfeita e completa - nasceram
todas de praticas e usos dos comerciantes medievais, seja no co
mércio de terra, seja no comércio de mar. Bem sabemos que esses
tipos societarios (alguns ainda hoje usados, como a comandita
simples, a sociedade em nome coletivo, a conta de participagﬁo)
- examinados a luz das condig6es modernas, podem parecer de im-
portancia menor, pois em todas elas subsistia a responsabilida=-
de pessoal de um sécio, eram "sociedade de pessoas"; mas nao cus
ta lembrar que, no passado, representaram formas revoluciona=-
rias, sofisticadas (como talvez dissessem hoje) da atividade e=-
condmica, e responderam, com admiravel eficiéncia, as exigénci=-

as do mundo que as concebeu.

Foram necessarios séculos de evolugdo para que chegasse
mos as primeiras sociedades andnimas - com a limitagao de res=
ponsabilidade de todos os sdcios e a livre transferibilidade
das participagées societdrias incorporadas nas agées - a princi
pio, so0 admitida como um privilégio que o Estado concedia, apés
0 exame de cada caso, tendo em vista as finalidades a que se pro
punha o empreendimento. E, via de regra, apenas outorgado quan
do ele préprio, Estado, era o majoritario ou o controlador (vi-

de o exemplo clissico da Companhia das fndias Ocidentais).

S6 ha cerca de 100 anos a sociedade andénima libertou-se
desse carater de privilégio, e passou a ser livremente usada pe
los comerciantes. Os promotores da revolugao industrial, agen=-
tes daquele "capitalismo selvagem" que os submetia a um proces-
so de competigao sem lei, clamaram pela faculdade de utilizarem
a S,A., e, tao logo a conseguiram, trataram de usa-la até seus
limites extremos. Nessa fase poder-se-ia dizer que a sociedade
estava a servigo do empresario, era um utensilio manipulado pe-
lo dono, a ferramenta que aumentava o alcance do brago do con=-
trolador. A historia econdmica assinala a freq#iéncia dos abu-

sos praticados, a onda de papéis sem nenhuma valia, o aventurei
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rismo, e desde a quebra do banco de Law, ao nosso proprio enci=-
lhamento do fim do século, muita coisa parecia dar razaoc ao gran
de TIhering, gue nao hesitou em afirmar que "a historia secreta
das S.A. esconde mais torpezas, infamias e desonestidades que

se poderiam encontrar num presidio",

As primeiras leis de policia do mercado, no principio
deste século, sdao as famosas blue sky laws do direito america-
no, assim chamadas porque visavam a coibir os vendedores de pe-
dagos de céu azul, sob formas de agﬁes de sociedades que nada

tinham a realizar.

I natural, portanto, que sobreviesse uma fase de restri
coes e desconfiangas, ainda mais agravada com o grande crash de
1929, E a luz desses pressupostos é que se hao de entender as
limitagOes e propésitos do Decreto-Lei n? 2627, de 1940, inega-
velmente, uma lei admiravel para a época, mas feita sob as ins-
piragdes entdao vigentes e para uma economia familiar e empresas

fechadas.

Ocorre que a S.A., a principio a servigo do empresario,
em certo momento lhe escapou das maos, e passou a produzir efei
tos e gerar conseqfiéncias de todo suppreendentes. A medida que
o0 processo de desenvolvimento econﬁmico mudava a escala da em-
presa e obrigava a crescer, para sobreviver, capitais sempre
maiores precisavam ser mobilizados e o antigo "dono" - o empre=-
sdrio individual ou familiar - viu-se constrangido a abrir a sgo
ciedade, admitir novos sdcios, quaisquer que fossem as conse=-
gHiéncias (inclusive perda de controle) porque seriam elas sem-
pre melhores que a sangao da ineficiéncia, que era a morte, ou
seja, a faléncia. Dai a multiplicidade de titulos, especialmen
te no mercado americano - inumeros tipos de agboes, como as pre=
ferenciais sem voto, as com garantia de dividendos, as debéntu-
res, conversiveis ou ndo em agées, os bonds, os stock purchase
warrants, e tantos outros - todos buscando a interessar o inves

tidor, atrai-los para a empresa, motivd-los para co-participa -
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rem da aventura empresarial.

Paralelamente, e com muito maior profundidade, outra re
volugdo se operava com esse crescimento da empresa: uma verda-
deira "substituigao de conteudo" na velha S.A. (como assinala-
ram Walter Rathenau, na Alemanha, Berle nos Estados Unidos e
Rippert, na Franga) com as mais importantes repercussdes no mun
do do direito, da economia e da propria vida social., A proprie
dade, centrada no imdével, em torno do qual se construiu a esta-
bilidade social, sofreu um processo de mobilizagao, convertida
em agoes de livre circulabilidade. Ao mesmo tempo, a atomiza=-
gao dos donos da sociedade, dispersos na poeira das agoes, sepa
rou propriedade da gestao, numa das mais fundas revolugdes no
direito de propriedade: O dono ndo mais geria, nao s6 porque e
ram muitos, como ainda porque essa gestao se tornou tao comple-
xa que foi precisc chamar o profissional para fazé-la., Em con=-
seqliéncia, operou-se a ascensao social da classe de administra-
dor, que muitas vezes, sem ter uma s0 acao da sociedade, passoun
a exercer todo o poder de dono, na managerial revolution. E o
fendmeno tdo bem descrito por Savatier: enquanto a empresa é
pequena, o0 dono do equipamento prevalece sobre a equipe, o tra-
balho é mero acessorio da maquina, o capitalista-patrao comanda
86, quando a empresa cresce, e a complexidade dos problemas a
resolver requer a presenca dos especialistas, e nenhum homem i-
solado é capaz de deter todos os conbecimentos necessarios a to
das as decisoes, a equipe passa a ser mais relevante que o equi
pamento, os administradores se tornam mais importantes que os a
cionistas (que deles passam a dependar) e o poder nas S.A, se
desloca da assembléia geral para os Conselhos de Administragao.
Mais ainda - e este fato é da maior importancia - a propriedade
ligou-se & nogao de produtividade (pois a agdo vale na medida
do éxito aa empresa) o que levou a Berle & conclusfo de que nao
foi Proudhon, declarando que a "propriedade é um roubo", quem
transformou tal conceito, mas a S,A, Realmente, ao fim do ci=-
clo, chegamos a uma nova realidade, a um novo conceito, a uma
propriecdade dispersa, movel, gerida por profissionais que nao
sao donos, dinﬁmica, e que sO0 tem valor na medida em que apre-

senta produtividade.
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Esta é a nova realidade empresarial, a nova S.A., que
embora utilize os institutos e revista a forma da antiga, nada

tem a ver com as demais sociedades de pessoas.

Pica claro que, dada a estruturagao nova da empresa, a
sociedade aberta que faz oferta publica de suas agoes, que goza
do privilégio de cota-las em Bolsa, de recorrer ao mercado para
suas necessidades de capital de risco, é um gémero diferente da
sociedade fechada, familiar, cujas agdes circulam entre paren-
tes ou comnhecidos, e que, na maioria das vezes, tanto poderia
ser andnima como revestir a forma de sociedade por quotas de
responsabilidade limitada.

Ora, o anteprojeto propoe-se a criar os mecanismos juri
dicns imprescindiveis a esse efeito funcionamento do mercado de
capitais, de forma que cada agao oferecida ao publico, incorpo-
re um conjunto de direitos e garantias eficazes, reais. 0 in=-
vestidor desconhecido, o publico que compra uma agﬁo, precisa
ter a seguranga de que se esta associando a um empreendimento ,
no qual pode ter que suportar preju{zos, mas lhe garante parti-
cipagao nos lucros, se houver; que aquele papel que adquiriu é
um titulo corporativo, e, como tal, confere ao éeu titular o di
reito de fiscalizar a empresa, de ser informado do que se pas~
sa; de que a sociedade que emite titulos e pretende utilizar a
poupanga popular, é administrada segundo normas estritas de éti
ca profissional, sem as quais se tormna inviavel a grande empre-
sa aberta; que todos os lucros da sociedade figurardo na conta-
bilidade; que todas as oportunidades de negécio serao aproveita
das em favor da empresa e nao do soécio majoritdrio; que os admi
nistradores fardo jus a honorarios adequados, mas nao superio-
res aos de mercado para depois se desinteressarem da distribui-
gao de lucros, na parte do minoritario; que, mais ainda, e prin
cipalmente, a zelar para que a regra do jogo seja observada e-

xiste uma autoridade piblica, um poder disciplinador, ndo omis-

s0, que punird os infratores e protegera a empresa.
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Este é um ponto basico para o entendimento do anteproje
to: seu objetivo é propiciar a criagao da grande empresa, ainda
que o capital de risco necessario supere a capacidade isolada
dos empresarios. Pode haver grande empresa com pequenos empre=
sarios - dispersos, como vimos, em milhares e até milhOes de so
cios; pode haver grandes empresarios que nao usem em suas orga=
nizagdes a forma andnima - nem a lei os obriga a isso. Poderao
mesmo também usar o anonimato e se porem a coberto de certos dg
veres, obrigagoes, fiscalizagoes, mantendo fechada a sociedade;
mas se pretenderem ir ao pﬁblico, usar o mercado, terao que sub
meter-se a normas estritas de comportamento, porque sao emisso=-

res, fabricantes de valores de circulagao publica.

O Anteprojeto, como orientagﬁo geral, teve presentes os

seguintes objetivos e diretrizes:

a) criar modelo de companhia adequado a organizagao e ao funcig
namento da grande empresa privada, requerida pelo estagio a-

tual da economiaj

b) definir o regime das companhias que participam do mercado
- "as companhias abertas" do anteprojeto que contribua para
aumentar o interesse do publico investidor nas aplicagbes em
valores mobiliarios e, conseqflentemente, para reconstruir o

nosso mercado de agoes;

c) aperfeigoar o modelo de sociedade andnima utilizado pelas pe
quenas e médias empresas, e dar-lhe flexibilidade que permi=-
ta sua adogao por sociedades que se associem em empreendimen

tos comuns (joint-ventures);

d) preservar, sempre que possivel, o sistema legal em vigor deg
de 1940, ao qual ja estao adaptados empresarios e investido-

res;

e) colocar a disposigdo do empresario maior numero de opgdes na
emissao de titulos e valores mobiliarios como instrumentos de
capitalizacdao da empresa, e assegurar liberdade - até o limi

te compativel com a necessidade de proteger credores, acio-
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nistas minoritarios e investidores do mercado - na estrutura

gao financeira da companhiaj

em contrapartida dessa liberdade de organizagao, definir os
deveres dos administradores e acionistas controladores, na-
cionais e estrangeiros, e instituir sistema de responsabili=-
dade efetivo e apropriado a fungao social do empresario, de
que resultam deveres para com os acionistas minoritarios, a

empresa, o0s que nela trabalham e a comunidade em que atuaj

observar a tradigdo brasileira na matéria, que vem do direi=-
to continental europeu, mas aceitar solugoes uteis do siste=-
ma anglo-americano, que por forga da aceleragao das trocas
internacionais, cada vez mais se impoem na Europa e crescem

em difusao entre nés;

atualizar a nossa legislagao em relacao a praticas e institu
tos vigentes nos mercados internacionais, a fim de dar supor
te legal ao empresario brasileiro em suas negociagoes com o

estrangeiro;

disciplinar, de forma tentativa e sem pretensao de fazer o=
bra definitiva - incompativel, alias com a fase de transfor-
magao so6cio-econdomica que vive o pais - fenomenos novos e im
portantes, como as coligagoes e os grupos societarios, e ngo
vas praticas mercantis, como a oferta publica de aquisigao de

controle.

As normas e padroes para as S.A. ndo foram inventadas pe
lo anteprojeto, pois ha muito vigoram nos paises de economia
de mercado, de todo atentos para o problema da Grande Empre-
sa, a fim de disciplind-la e viabilizd-la e - ja agorade for
ma bem nitida - reconhecer a parcela de poder que passou a g
xercer no contexto social e cobrar-lhe a conseqtlente respon-
sabilidade.

Hoje, a empresa - a grande empresa - "é a célula de ba-

se de toda economia industrial. Em economia de mercado, &,

com efeito, no nivel da empresa que se efetua a maior parte
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das escolhas que comandam o desenvolvimento econdmico: defini-
gdo de produtos, orientagdo de investimentos e repartigao prima
ria de rendas. Esse papel-motor da empresa €, por certo, umdos
tragos dominantes de nosso modelo econdmico: por seu poder de i
niciativa, a empresa esta na origem da criagdo constante da ri-
queza nacional; ela é, também, o lugar da inovagﬁo e da renova-
gao". Estas palavras, traduzidas do Relatdério que o Ministro
Pierre Surdreau, presidente do Comité de Estudos para a Reforma
da Empresa, acaba de apresentar ao Presidente Giscard d'Estaing,
e que ora se encontra em discussao, na Franga, dizem bem da no-

va dimensao da empresa e de sua crescente importancia na forma
de vida ocidental.

A macroempresa envolve tal numero de interesses e de
pessoas = empregados, acionistas, fornecedores, credores, dis-
tribuidores, consumidores, intermediarios, usuarios - que tende
a transformar-se realmente em centro de poder tao grande que a
sociedade pode e deve cobrar-lhe um preg¢o em termos de responsa
bilidade social. Seja a empresa, seja o acionista controlador,
brasileiro ou estrangeiro, tem deveres para com a comunidade na
qual operam e da qual vivem. Prevenindo e coibindo as formas a
busivas do exercicio do voto, identificando seus autores, e co-
brando o correto desempenho de suas atribuigdes, o anteprojeto
procura dar a grande empresa - "comunidade de destino" na gqual
se associam tantos e tao respeitaveis interesses - o instrumen-
tal de que necessita para constituir-se na instituigao basilar

da vida econémica moderna.

Essa revolucao que se esta operando nos paises de vida
ocidental - como resposta, até certo ponto surpreendente e admi
ravel, as exigéncias de conciliar a eficiéncia insubstituivel
da macroempresa com a liberdade de iniciativa e a distribuigao
da riqueza - nao foi feita, nem podera sé-lo, sem a compreensao
e a efetiva colaboragdao dos empresarios - que a lideraram das
instituigoes comerciais, que a secundaram, dos investidores que
a compreenderam e apoiaram, e do Estado que a estimulou, disci=-

plinou, e removeu os obstaculos juridicos para que ela se reali



¢9|
zasse na plenitude,

O Anteprojeto de Lei da S.A., é um pré-requisito para a
transformagao que devera atingir fundamentalmente a sociedade
em que vivemos, Mas ndo podera ter eficdcia se nao for entendi

do e aceito nas suas bases e consequéncias,"




