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PÀLESAN.À PRONERIDÀ PELO DB. ÂLTNEDO LÀ}ÍY TII,BO

N 2a.o5.76

"Já há um ano e tantor t€m sê vêriflcado no Brasll um

g?and€ debate sobrê o Problêna da lêi da S.Â. Àlnda outro dl.a

mê pêrgutltara um am18o, Será que 9e iustlflcarla a êxistâncla
de6t6 debate? E aerá que essa 1êi JuÊtifica a manlfestação de

tanta gente sobre e1a?

Em prLmêiro lugar cabe ressaltar quê êstê não á um pro-

blema do Eras1l. Estê Problêma está ocorrendo tlo mundo lntê1-
ro. Na última dócada' Platicamênter toda6 as lê1s do muÍrdo t o

sobretudo as dêquôIês países que obêdecêm ao sisteÍra contln6n-
tal europeu de direito êscritor êstão sendo rêr'1stas com g?andê

número de dêbatês. À 1êi l.nglesa, por exêmplo, êstá 6ubordl'na-

da, pêrmanêntêmento r a rêformas. Têmos o rolatório JENKINS qu6

foi. enviado ao congrêgso eíÍ. 73 e, até agora, vem sendo dêbatLdo

A 16i frairc6sa, que é de 65, tambérn 6stá sendo rêv16ta' Â 1ê1

êspanhola á ae 5o e deverá eer rêv1ata atora. Na tlo].a,!da t aca-

bou de sair a 1êi aobre balanço3, soclodadss anônlnas' Á l-êi
argeatina é ae 72, a bel8a wem sêndo êxamLnadai tem umâ séri'e

de proJêtos w1êatrdo a1têrar a l-taliana. Em todos esse6 luga-
res, o dêbatê 8e procêssa da mêgma maneifar isto ét com certa
vêêmência, ê eu pergurttaria por qu6.

Vamosr deedê logo, ênunciar o Problêmât a têL da S'Â' é

baslcamente, uma opção PolÍtlca. Não se apresentat ulricamêntêt

como um problemê dê melhoria do um lnstltuto, ou aPerf€lçoamên-

to d6 certas norma6. o qu€ ocorrê é uma tomada de posição pol!
tica, iá quê a s.A. 6e aPresenta como úÍrl.ca altsrnatLvat numa ê

conomLa abêrta, Para mobl.ll"zar Poupanga6 quê permitam o funcio_
namento da Grande EmPr6 aa '

obs6rva-sêr de i.ÍlÍcl.o, quo a vr-dê coúoroialr tão lot:o
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tomou 1mpulso, buscou a assoclação de capltais ê êsforgos para
tornêr possÍvê1 a multlplicação dos lucros. E as formas sociê_
tárias - da qua.l a S.Â. é a mals pêrfeita e complêta - nasceram
todas dê prátlcas e usos dos comerciantês mêdlevais, sêJa no co
nércio de terra, seja no comércio de mar. Bem sabemos que €sses
tipos societários (algrrns ainda hoJs usados, como a comanatita
simples, a sociedade em nome colêtlvo, ê conta de partlcipação)
- examinados à luz das condlções modernas, podêm parecêr dê im-
portância mênor, pois em todas e]-as subsistia a rê sponsabilida-
de pêssoaI de um sócio, eram ,,sociedadê dê pessoasrri masaãocus
ta lêmbrar qu€, no passado, representaram formas rewo].ucl.oná_
rlas, sofisticadas (como talwez dissessem hojê) da ativldadê e-
conômica, e rêsponderam, colh admirável eficlência, às exigênci-
as do mundo quê as concêbeut

Foram necessários séculos de evolução para quê chogássg
mos às primêiras sociêdadês anônimas - com a lLmitação dê res-
ponaabi1idade de todos os sócios o a ].iwrê transfer:ibilidadê
das particlpaçõês societárlas incorporadas Íras ações - a prlnc{
plo, só adÍnitida como um prtwiléglo que o Estado concodla, após
o exame de cada caso, tendo em wlsta as fina!,idadeg a que!lêplo
punha o empreendimento, D, via d6 regra, apenas outorgado quan
do e1e próprio, Estado, era o maJorltário ou o controlador (wi-
de o exbmplo clássico da Companhia das lndias Ocidêntal.s).

Só há cerca de 1OO anos a sociedade arr6nima ltbertou-sê
dêsse caráter do priwiléAlo, ê passou a sêr liwrêmentê usada pê
los comerciantes. Os promotores da revolução Industllal, aten_
tes daquele ttcapitallsmo selwagêmrr quê os submêtj.a a um procea_
so de competição sem lel, clanaram pela facutdadê dê utitizarêm
a S.4., e, tão logo a conseguirab, trataram de usá-la até sêu8
limitê€ extremos. Nêssa fase podêr-so-1a dízer quê a socíodadê
estawa a serwlço do empresário, era u& utênsílio manipu1ado p6_
lo dono, a fêrramcnta que au.orontava o alcâncê do braço alo con_
trolador. Á histórla econômica assj-nala a frêqüâÍrcla dos abu_
soa praticaílos, a on'la de papéts sem 4êrúrunra valia, o avêntr8êj!
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Âs prLmeiras 1oi{r de polícia do mercado, tlo prluc{pío
deste sécu-lo, são as famosas blue sky lavs do direito amerjca-
no, assi.Ín chamadas pofque visa.vam a caib : os vendedores de pê-
daços dê cáu a2!ul , sob formas de açõ.:s dê sociedadês qu6 nadá
t i $tranl a rêalizar!

Ú üatura], portanto, que sobr,êviessê uma fq.-qê dê restri
§õec e desconflânçaÊr aindâ mals ag?awada com o grandê crash de
1-929- E à luz desses prêssupostos é que se hão de 6ntênaler as
limitações e propósitos do Decreto-Lêi n9 2627 t d.e I94O, lnega-
velmente, uma lei admirávêl para a época, mas feita gob as ins-
piraç6es então wigentes e para una econolnla familiar e empresalr
fechadas.

Ocorre que a S.Â., a princípio a sêrwiço do empresárlo,
em cêrto momento ].ire escapou das mãos, e passou a produzir efêi
tos ê Berar conseqüâncias de todo surprêendentês. À medida que
o processo de desenvolvimênto oconômico mudava a êsca1a da gn-
presa ê obrigava a crgscer, para sobrêvivêr, capltels sempre
maiores precisavam sêr mobillzâdos e o antigo ,donoÍ - o emprê-
sário j.ndiwidual ou famLliar - wiu-se conatran8ido a abrlr a. so
ciedade, admilrlr novos sóclos, quaisquêr que foÉsem as consê-
qüôncias (inclusivo perda de controle) porquê seriam elas sem-
prê melhores que a sanção da inêftclência, que êra a morts, ou
seja, a falência. Daí a multiplicldade dê títulos, êspêcialmen
te no mêtcado amerlcallo - inrimeros tipos de açôes, como as pre-
ferênciais €êm voto, as cotrl gars,ntis' de divldondos, as debêntu-
res, conversíwêis ou não em â'ções, os bonds, os stock purcl..asê
vaÚants, e tantos outros - todos buscando a lnteressar o Lnweg
tidor, atraí-los paaa a 6mpresa, motlvá-los para co-partlcipa -

rismo, e dêsde a quebr.a do banco de Lav, ao nos3o próprio ênci-
thamênto do fl-m do sócu_lo, mü1ta coisa par6cia dar r.azão ao gran
dê Ihering, quo não hêsitou em afirmar que úa hlstória. sscreta
das S.A. escond6 mals torpêzas, trrfâmias 6 atêsonestldaíles quê
se podêriam encontrar num presídio,t.
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fêm da awêntr].ra êmpre sarial t

Paralê1amente, ê com muito mâior profu.rrdidade, outra re
wolução se opofava com ea!,e crescimênto da empresar uma werda-
delaa rrsubstituição de conteúdor na welha S.Â. (como assltta].a-
ram lralter Ratttênau, na Alemanha, Bêrle nos Estados UnÍdoa e

Rippert, na tr!:ança) coD as mais importantês rêpêrcussõês no mun

do do dirêlto, da economia e da próprla vlda social, A pz:oprlê
dadê, cêítrada no imóvel, eú torno do qual 60 construiu a ssta-
billdadê 6ocia1, sofrêu un procêsso de mobllização, convertlda
em ações de llvrê c Lrculabi]-l-dade. Ào m6smo têmpo, a atoElza-
ção dos donos dâ soclêdadê, dispêrsos na poeira das açõee, sepa
rou proprlêdade da gêstão, numa das mais furldas rêwoluções no
dirê1to dê propriedade: O dono não maLs gêrla, uão só porq.le e

ram muitog, coDro ajnda porque.sgs' gestâo se bornou ião complê-
xa quê fol prêc-tso chiimar o profissLonal para faz6-1a. Enr con-
seqüêucla, operou-sê a ascênsâo socLal da c1asse d(r adltrlnlstra-
dor, que multas vezes, sem ter LrÍIla só ação da socj.edads, passolr
a exercer todo o pod(lr de dono, na managêfial revoJ,ution. É o

fe ômo;ro tão bem doscrito por Sawatler, ênquônto a eúpresa é

peqLlenar o dono Co equipamt,nto prevalece sobre a oquipe, o tra-
balho ó mêro acessório da máquina, o capil,ali s ta-patrão comanda
só, quan.lo a empresa cresce, ê a conlplexÍdade dos problemas a
resolwêr requêf a pfosença dos especislistas, e neÍrhum homeh i-
solado é capaz ds dêter todos os conhecimentos necêssárlc's a to
rlas as decisõos, a êquipo pasaa a sêa mais relevaute que o êqu{
Famênl,o, os administradores se tornam naís importantês quo os a
cionlstas (,lue de]..rs lrassa..Í a depêndêr) e o podêr nas S.A. se

d€sloca da asaombláia gcral para os Consê]-I..os de Âdminlstração.
Mai€ ainda - o êstê fato é da malor L,lportârrcla - a prop!.iêdadê
li-gou-so à noção de p!'odutiwj.dadô (pois a ação valê na mêdida
do êxjto da emprêsa) o quÊ levou ê Rerlo à conclusão de que nãc'

fol Proudhon, doclarândo que a npropriêdade á urn rouborr, quêm

traflafornlorr tal concoito, ,Éa a S.Á. Rea'Lmente, ao fim do ci-
clo, che8amog a uma üova rêa11dadê, a uln nowo concêito, a utDa

propli,rdade di..pêrsa, móvêI, gêrLda por proflssl-ona1s quê nâo
são donoe, dl.nrimtca, e que só tem vâIor na medlda em qrre apre-
senta produtividade.



Esta é a nowa realidade empresarial, a
embora utllize os institrrtos e fevista a forma
tom a ver corn aB ,iêmais socledadês dê pessoas.

nova s.Á. r

da arttl.ga t

quê

nada

nica claro que, dada a estrutulação nova da empresa, a
sociedade abêrta quo faz oferta pública dê suas a?ões, que goza

do priviléglo de cotá-las em Bolsa, de rocolror ao mêrcado para

suas nêcessidades dê capital dê risco, é um gêaero dlferontê da

sociedade fechada', fami]-iar, cujas açães circulam gÍttrê pa!ên-
tes ou corrheciílos, o que, na maioria das vêzê6r tanto podêria
scr anôninra conro revestlr a forma de soclêdado por quotas de

re spoásabilldadê l l.mttada.

Ora, o anteprojeto propõe-sê a criar os mêcaülsmos iutí
dicos Impresc in<tíwe is a êsse efêito funciortamêIlto do mercado dê

capibais, de lorma que câda agão ofêrecida ao públl.co, incorpo-
rê ufi corrJuüto de dirêitos e garantias eflcazes, rea16. O 1n-
vestidor dêsconhecido. o público que comPra uma ação, Prêclsa
ter a segarrança de que se está associando a rrm emprêêirdlmento t

no qual poíle ter que suportar prejuízos, mas Ihê Sarante parti-
cipação nos lucros, se houwer; que aquêle pape1. que adqrrirlu é

um título corporativo, ê, como ta.l, corlfere ao seu tl-tular o dl
reito de flscaL.izar a emplesa, dê ser infornado do que 6e paa-
sai de quê a soci6aladê que esrlte títulos ê Pretendê ut11lzar a

porrpança Popular', é administrada sê8uldo normas êstritas de ét!
ca profisslonal, sem as quals sê torna inviáve1 a graÍld 6 empre-

sa aborta; quê todos os lucros dR sociedade ftgurarão Íra conta-
bilictadêi quê todas as oportunida.-lês de nêgócio sêrão aprovcl-ta
alas êm favor da emprêsa e não do sócio maJoritário; quo os adml
nlstradorês farão luÊ a hono!ários adequadoê r mae não superio-
res aos dê mêrcado para depois oê deslntersssaleo da dLstrlbul-
ção de lucros, na partê do ml.noritárloi quê, mais al-nda, o pr14
clpalmente, ê. zaLà.r para quê a regra do JoEo seJa ob§êrvada e_

xiste uma autoridade púttica, um podêr discl.p]-Lnadorr nâo om16-

so, que puulrá os l.nfratoro6 e protegerá a eúpreÉ,a.
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Este é um ponto básico para o êntêndinento do antêproig
tor sou obJêtiwo é proplciar a criação da grandê êmpresa, ainda
quê o capita]' de risco nêcêssário sup6rê a capacidade 16o1ada

dos empresários. Podo haver grandê empresa com pequênos êmprê-
sár1oe - d1êpêraos, como vlmos, em mi].harês ê ató n1lhões dê só

cios; pode hawer ga'andêg empresárJ.os quê não ugêm sm Éruas orga-
nlzações a forma anônima - nem a lei os obrLga a isso. Podêrão
mesmo também usar o anonimato e sê porêm e coberto dê cêrtos de

weres, obrigações, fiscalizações, mantendo fêchada a socledadei
mas se pretenderem ir ao púUtico, usar o mercado, terâo que sub

mêtêr-se a normas êstrl.tas de comportamênto, porque são ernisso-
res, fabricantes de valores de circulagão púu1tca.

o

s eBuint e s

Anteprojetor como orientaçâo gêral, têve pres6ntes os
obJetivos e diretrizes:

a) criar modelo de companhia
namênto da glalrde êmpresa
trral da economia;

à or6anização 6 ao funcio
requerlda pelo estágio a-

adoquado
prlvada,

b) dêflnir o retime das companàlas quê participam do Dercado

- Itas companhias abertas'r do anteproJêto quo contrlbua Para
aumentar o interessê do púb1Ico invostldoF nas apllcações €m

valores mobillários e, c onseqüentementê r para recoastruir o

nosso mercado de ações;

c) aperfeiçoar o modelo de sociedadê anônima utilizado pelas Pê

qu€nas ê médias empresas, e dar-1hê flexLbilidadê quô permi-
ta sua adoção por sociêdades quê se assoclem em empreêndim6n
tos comuns (Joint-ventures );

d) preservar, sempre que possíwel, o sLstema lega1 êm witor dêE

de 1940, ao qual Já estão adaptados empresários e lnvestldo-
res;

e) colocar à aispostção do êmprêsár].o maior nrimero do opções aa

êmlssão de tÍtulos ê walorês mobiliárl.os como 1aÊtrum6ntos de

capitalização da empresa, e assêgurar libêrdadê - até o 11ú1

te cornpatíwel com a nêcêÉsialadê de proteger crgdorêêr aclo-
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nlstag nlnorl.tárlos e l.avestidores do mercado - na estrutur4
ção financelra da comparúria i

f) em contrapartlda dessa Libordadê d6 organizagão, deflnlr os

deverês dos administradoreB e acl.onistas controladorês, na-
clonals ê estrangeiros, e LnstltuÍr slstema de responÉabi1i-
dade efetivo e apropriado à tunção socl.al do empresár1o, de

que rêsultam deveres para com os acionistas mj-[oritárioÊ r a

empresa, os que nela trabalham e a comunidade 6m quê atua;

g) observar a tradição brasilêlra na lnatérla, quê vêm do dLrêi-
to continental europeu, mas aceitar soluções úteLs do slstê-
ma aÍrglo-amêrlcano, quê por força da ace1eração das trocas
internacionais, cad.a vez mais se impõem na Europa e crêsc6m
em dtfusão entre nós;

h) atua.Iizar a nossa legislação em relaçâo a prátlcas e instltg
tos vlgentes nos mercados intêrÍracionaisr a fim de dar suPor

te lega-t ao empresário brasj.leiro em suas nê8ociações com o

estrangêiro;

i) discipllnar, de forma tentativa e sem pretensão de fazêr o-
bra dêfinitlva - incompatívêl, a1iás com a fase de transfor-
nação sócio-econômica que vl.ve o pa{s - fenômenos novos e iE
portantês, como as co1igações e os grlupos sociêtários, e ng
vas prátlcas mêrcantis, como a ofêrta púulica deaquisisãodê
controle.

As normas e padrões para as s.A. não foram inventadas pe

10 érnteprojeto, pois há muito vigoram nos países de êconomia
de mercado, de todo atentos para o problema da Crandê EmPre-

sa, a fim de discipliná-la e viabilizá-la e - iá aEoradê for
ma bem nítida - reconhecer a parcêla de poder que Passou a e

xercer no contexto social e cobrar-1he a conseqüênte respon-
sabilídadê.

HoJe, a empresa - a grande
se de toda economia industrl,al.
com efeito, no nível da empresa

emPresa -,'é a cé1ula de ba-
Dm economia de mercado, ét

qrre se efetua a malor Parte



das êscolhas que comandam o desenvolvimento econômicor dêflnl,-
ção de produtos, orientação de inwestimênto8 ô repartlção primé
ria de rendas. Essê papêl-motor da êmprsgâ é, por cêrto, umdos
traços dominantes dê nosso modêlo econômicot por sêu podêr dE 1
niciativa, a empresa está na ori8êm da criação constant€ da r1-
queza nacionali ela é, Lambéh, o lugar da inowagão ê da renova-
çãott. Estâs palavras, traduzidas do Relatório qu€ o llinistro
Pierrê Surdreau, prêsldentê do Comltê de Estudos para a Reforna
da Empresa, acabâ de apresêntar ao Presidente cj.scard drEstaing,
e que ora se encontra êm discussão, na Ftança, dizem bem da no-
va dlmênsão da empresa e de sua crescente importância na forma
de vlda oc lden ta.l.

Â macroemprêsa enwolvo ta1 númêro de lnterêssêa ê dê
pessoas - empre8ados, acionistas, fornecedores, credorea, dis-
tribuidoresr consumidores, lntermedlários, usuárlos - quê t6ndê
a transformar-se realmente om centro de poder tão t?andê quê a
sociêdade podê e dêve cobrar-lhe um preço em termos dê rêEponsa
bilidadê social. Seja a ênpresa, seJa o aclonlsta corttrolador,
brasileíro ou êstrangêiro, teÍ| deveres para com a coEunidadê na
qual operam e da qual vivem. Pr6wênlndo ê coiblndo aa formas a
busivas do exercíclo do voto, identiflca,ndo seus autorosr o co-
brando o correto desemp6trho do suas atribuiçõe6, o antêproJeto
plocura dar à grande empresa - rrcomunidade de dostino'r rra qual
se associam tantos e tão rêspeitáveis intêregses - o lnstrümên-
ta1 de que necessita para constltuir-se na institulção basilar
da vida econômicâ moderna.

Essa revolução que se está opêranclo nos pa{lres dê vlda
ociclental - como rêsposta, até cêrto ponto surpreendento e admi
rável, às exigências de concÍ11ar a efi.clêncla lnsubstituível
da macroempre€a com a llberdadê de iniclativa o a distribuisão
dâ riqueza - não foi fei.ta, nem poderá s6-lo, 6om a compreensão
e a efetiva colaboração dos ômprêsárlos - que a lideraram das
instltuições com6rcials, que a rrgcundaram, dos 1nvêstidores quê

a compreenderam e apoiaram, ê do Estedo quê a êstlmulou, dlscl'-
plinou, e rêmov6u os obstáculos Ju!Ídicos pa'ra que ela sê rêali
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zassê na Plenltudê.

o AnteproJeto d6 L6i da S.À, é um pré-requisito para a

transformação quê deverá atingir fundamentalmente a sociedade
em que vivemos. Mas não poderá ter eficácia se não for entendl
do e acelto nas suas basês ê c onsoqu6nc las. It


