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0 fortalecimento do mercado de capitais é um dos pontos básicos
da nova Lei de S.A, A finalidade é jazer com que as empresas

tenham condições de obter recursos baratos. Para tanto? incentivos estão
previstos no sentido de ampliar os horizontes do empresário e do investidor,

SA: lei definirá direitos e responsabilidades
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QUAIS 
os objetivos fundamentais da nova Lei de Sociedades

Anônimas? São válidos os seus propósitos para a criação
da grande empresa nacional? E, quanto à defesa das mi-

norias acionárias? *
É uma lei destinada a proteger o* empresário ou o acio-

nista? A empresa nacional ou estrangeira? Por que, após a di-
vulgação de seu texto final, a Bolsa de Valores e a Ordem dos
Advogados do Brasil, vieram a público criticar algumas de suas
disposições?

Para obter essas respostas — e, assim, contribuir melhor
para o esclarecimento público — O GLOBO, em seminário, pre-
sidido por seu diretor-financeiro, Arthur de Almeida, reuniu os
autores do anteprojeto e dirigentes das principais instituições en-
volvidas no problema. Os debates foram coordenados pelo presi-
dente da Federação Nacional dos Bancos, prof. Theófilo de Azere-
do Santos, e deles participaram: juristas José Luiz Bulhões Pe-
dreira e Alfredo Lamy Pilho, autores do anteprojeto de Lei de
S.A.; juristas Eduardo Seabra Fagundes e Sérgio Tostes, respec-
tivamente, presidente eleito do Instituto dos Advogados do Brasil,
e relator da Ordem dos Advogados do Brasil; Carlos de Almeida
Liberal e Alfredo Nagib Riskallah, presidentes das Bolsas de Va-
lores do Rio de Janeiro e São Paulo; Herculano Borges da Fon-
seca, ex-diretor do Banco Central; Moacir Gomes de Almeida,
diretor da Associação Brasileira das Sociedades de Capital Aber-
to (Abrasca) e Jayme Moraes Aranha, diretor da Gomes de Al-
meida Fernandes, Empreendimentos Imobiliários.

iA! grande
empresa,

o Estado e as
multinacionais

Lamy — Acho que este debate não
será racional, se não tivermos presen-
tes algumas coisas que inspiram o an-
teprojeto. Se alguétn aceita ou não, é
outra história, pois haver pode haver
até o caso de se rejeitar in totum
o que nele está contido. Mas, como
a discussão gira em torno de algumas
de suas disposições, vamos recapitular
muita coisa do. que já foi dito e
escrito.

Em primeiro lugar, _ partimos do
pressuposto — que está na exposição
de motivos aprovada pelo presidente
da República — de que não há possibi-
lidade de, no atual processo de desen-
volvimento brasileiro, prosseguirmos
sem a grande empresa nacional. Neste
caso queremos nos referir à pequena
e a média empresas que sempre existi-
ram e cumpriram o seu papel —
mais do que isto, é preciso que se
diga — há uma classe empresarial
aqui no Brasil muito mais desenvolvida
e muito mais apta a cumprir esse pa-
pel do que em muitos outros países
E dizemos isto porque basta que
sa visite a América Latina para se
verificar que nós temos empresários
de que outros países não dispõem.

Essa classe, entretanto, estava sendo
coartada em suas iniciativas por falta
de uma série de instrumentos— e esta, digamos assim, é a filosofia
básica — que a levasse a esse processode crescimento. E tinha de crescer
por que, hoje, há todo um processo
de desenvolvimento, não só nacional'
mas no mundo inteiro, -em que o par-
ticuiar, o pequeno capital não pode
mais atender às exigências que
estão surgindo. Vale dizer, ninguém
pode fazer sozinho uma Itaipu; não
se pode fazer sozinho uma petroquí-mica; ninguém pode enfrentar sobre-
tudo sozinho, esse processo de desen-
volvimento tecnológico, esse processo
que é chamado de "maldição de
grandeza". Assim, a alternativa é crês-
cer, pois não se discute mais se alguém
quer ou não a grande empresa. Trata-
se de discipliná-la, para que ela cumpra
os seus objetivos sociais; mas, trata-
se„ para nós. além disso, de propiciara sua formação.

O que está acontecendo é que
as empresas médias e pequenas con-
tinuam organizadas de acordo como nosso, quadro institucional, sob a
forma de sociedade por quotas, ou,
basicamente, dessa lei anônima de 1940,
que e anônima, digamos assim, porque
quem lê todas as discussões que pre-
cederam a lei de 1940 vai ver, com
uma nitidez muito grande, que essas
discussões se processavam, apenas, en-
tre pessoas que somente queriam abrir
mais e passoas que queriam, fechar.
Para se ter uma idéia, basta que se
recorde, nos idos de 1932 e 1933,
o Projeto Modestino Pires, aproveitado
integralmente por Trajano Vatverde.

Mas, no caso, ü que importa é recordar
um aspecto — o do capital autorizado:
foi proposto por Raul Fernandes,
defendido por Raul Fernandes, lon-
gaínente debatido por Modestíno Pires
e, no entanto, o que aconteceu? Tra-
jano disse: "Nós, no meio brasileiro,
nesse instante, falarmos de capital
autorizado, é o mesmo que induzirmos
o povo a se enganar totalmente em
matéria de capital autorizado. Na ver-
dade, a pessoa diz — empresa de
capital autorizado: Cr$ 5 bilhões e
capitai realizado: Cr$ 1 mil, Então
ó que Sé está fazendo è pregando
Uma mentira e dando circulação a
esta mentira, oficialmente, pela lei".
Para isso, aquele ambiente de 1940,
que surgiu depois do crack da Bplsa,
do processo americano e da depressão
qüô se seguiu até aos anos 33 e
34, explica, plenamente, a posição de
Trajano. ^

Koje, estamos numa situação que
parece inteiramente diferente. As em-
presas, para crescerem, que é que
fazem? Estão nas portas dos bancos
oficiais, não oficiais, endividadas e còm
sérias dificuldades na obtenção de

capital de risco. E para deterem capital
de risco, qual o caminho? Necessária-
mente, ou itós criamos o mercado
de capitais, fortalecemos esse mercado,
ampliamos o número das pessoas que
dele participam, damos grandeza para
que ele possa adquirir movimento,
ou, então, ficamos numa mímica que
é terrivelmente danosa a iniciativa
privada e danosa ao próprio Pais,
porque ela está condenando as empre»
sas a uma limitação da qual elas
não podem sair, ,

Então, basicamente, esses claros quese abriram na economia nacional e
que foram criados pela empresa estatal
e pela empresa multinacional, devem-— e isto é imprescindível — ser
ocupados pelo empresário nacional. Pe-
Io menos, acho que se devem possibili-tar os meios para ver se ele tem
condições de supri-los.

Para isto, a lei adotou alguns pon-
tos, que são básicos. Em primeirolugar, estimular a iniciativa do empre-
sário para um maior número de opções
possíveis — para que ele monte o
seu negócio da maneira que achar
melhor — e, ao mesmo tempo, o
desenvolvimento da Bolsa de Valores.

Porque tudo isso é um sistema:
dentro desse sistema, há Bolsa, financi-
amento, Banco Central, Comissão de
Valores, fiscalização, E tudo isso visa
à mesma coisa: dar garantia ao peque-no investidor, para que ele possa en-
trar na empresa e obrigar os empresa-
rios, que passam, também, a ter res-

ponsabilidade dentro desse sistema,
a assegurar-lhe condições ao seu invés-
timento. E isto é importante para
que o pequeno investidor, ao invés
de ir para a caderneta de poupança,

possa comprar uma ação, e que, com-
prando uma ação, saiba que tem um
determinado rendimento, que o lucro
não vai só para o empresário. No
fim, todo esse drama que se criou
do empresário rico com empresa pobre
é que levou ao desinteresse do invés-
tidor de fazê-lo "rasgar as costuras",
como é o que está acontecendo em
matéria de cadernetas de poupança.
Na verdade, nós chegamos a um grau
de poupança, no Brasil, sob certo
pónto-de-vista admirável, mas que, no
entanto, está todo dirigido, porque
o particular não tem mais confiança.

E por quê?
Tivemos, a esse respeito, uma infeli-

cidade, embora nunca se possa apontar
apenas um ou dois fatos, mas uma
conjugação de fatos: a Lei 4728, que
visava a isso precisamente, regulou
o problema do mercado, más não
regulou a natureza da mercadoria que
estava sendo vendida. Então, que acon-
teceu? Essa mercadoria nasceu de
quem; Do empresário. Deve, portanto,
ser policiada no seu nascimento, no
seu funcionamento. A Bolsa se áprestou
para prestar o seu serviço, Mas, a
mercadoria que ela estava vendendo
era uma mercadoria que se mostrou
realmente muito aquém daquilo que
estava sendo anunciado. Houve exces-
sos — mas excessos a economia sempre
apresenta; há que policiá-los, que fisca-
lizá-los. Não é por isso que se vai
quebrar a máquina, nem destruí-la;
o que se deve é discipliná-la.

O primeiro objetivo da 'lei, básico,
é criar uma grande empresa, propiciar
a criação da grande empresa, porque
a grande empresa não nasce da lei.
Mas ela tem que ser propiciada pela
lei, pois não existe outra forma. Para
ocupar o que? Esses vazios que estão
hoje ocupados pelo Estado e pelas
multinacionais. Ah, então, a pergunta
poderia ser: •— não haveria, neste
caso, interesse em se excluir o Estado,
excluir a multinacional? Absolutamen-
te, não. Acho que há lugar para todos.
O problema da multinacional ou não
multinacional é um aspecto que gosta-
ria de discutir mais adiante, porém,
basicamente, como primeiro ponto, se-
ria este.

O segundo objetivo é dar respon-
sabilídade social a essa grande empre-
sa, Porque, crescendo, ela deixa de
ser apenas aquele problema quê, histo-
ricamente, a gente vê com muita niti-
dez: quando o comerciante passou a
usar mais o crédito, ele se tornou
tão importante que se criou um proees-
so de intervenção de ordem pública— a falência. A falência nasceu, mas
no qUe é ela diferente, historicamente,
do processo de liquidação? E' por
causa do interesse público em jogo,
em matéria de crime falimentar do
uso do crédito. Por isso, se criou
o que? O comerciante é desâpossado
de seus bens — é crime falimentar,
que não tem nâ liquidação comum.
Da mesma forma, isso se projetou
no tempo e a grande empresa deve
ter, necessariamente, uma responsabili-
dade, porque ela passou a envolver
tantos empregados, tantos fornécédo-
res, tantos interesses, tanta coisa para
o, País, que embora nos recusemos
a' ver, podemos assistir frontalmente.
Pois, qual é a grande empresa que
o empresário deixa falir nas dias de
hoje? Todo processo de falência, na
verdade, é, hoje, um processo totalmen-
te superado, E' imprescindível, inclu-
sive, alterar esse processo de falência,
Criou-se a intervenção do Banco Cen-
trai em financeira, porque lidava com
crédito, Quando- a grande empresa,
que está jogando com milhares de
empregados e milhares de empregos,
entra em crise, o Governo procura,
de toda maneira, intervir, reajeltar,
Nos Estados Unidos, existe um proees-
so de reorganização, nós não temos
isto aqui. E' imprescindível que tenha-
mos,

Agora, no processo propriamente,a Lei de Sociedades Anônimas é uma
peça, um sistema, Essa peça tem que

Juristas e dirigentes do mercado de capitais foram reunidos pelo GLOBO, em seminário, para debater com os autores do
anteprojeto da Lei das SA a definição das novas regras do jogo

estar entrosada e, para isto, è que
se fez com esta liberdade Inicial do
empresário, abrindo inúmeras opções;
algumas vão pegar, outras não. são
eliminadas, mesmo porque lei comer-
ciai não é feita para durar eternamen-
te. A vida está mudando todo dia;
o dinamismo social se opera no campo
comercial. Então, esse dinamismo exige
regulação diferente. E, nos dias de
hoje, com esse" processo todo de comu-
nicação, de facilidade de absorção de
hábitos, de costumes, de maneiras,
essa interpretação do comércio, que
sempre foi internacional, não é de
hoje: o comércio sempre foi internado-
nal; e o que é que acontece? Nós
estamos com uma facilidade enorme
de adquirir, de. digamos assim, aceitar
ou não, ou repelir, certos tipos de
instituto que vão se tornando — por

esse fenômeno de permeabilidade dos
povos — institutos mais ou menos
universais. E' para a empresa no Brasil
de hoje que não negocia, que não
toma empréstimo externo, não lida
com empresário estrangeiro. E está
havendo, então, outro aspecto dramáti-
co: é que essas empresas todas estran-
geiras têm, nos seus países de origem,
esses mecanismos que estão aqui facul-
tados no anteprojeto. Mas, no Brasil,
não têm, Então, se começa a fazer
uma distorção na nossa posição de
advogado que todo dia. dentro do
escritório ouve: "Como é que nós
vamos acertar realmente com homens,
que admitem n probabilidades nas
suas leis de origem e chegando aqui
ficam coartados dentro da nossa cami-
sa-de-força da nossa Lei 2627?" Isso
é um bem? Não, isso está segurando.
Então, é preferível abrir com algum
risco. Primeiro, de se criarem institutos
q:ie realmente venham a ser revogados,
ressecados pelo tempo e que não apa-
regam. Mas é um risco muito menor
do que aquele de se colocar a vida
dentro de uma camisa-de-força, esque-
cido de que a vida comercial, pordefinição, extravaza essa camisa. Daí,
digamos assim, em primeiro lugar,
a liberdade total que se deu com
o número .de opções totais que se
abriu até o máximo onde nós podemosimaginar para o empresário. Essas
opções, evidentemente, têm que ter
uma contrapartida, que é a responsâbi-
lidade do empresário. Então, essa res-
ponsabilidade foi estabelecida — res-
ponsabilidade no voto. no comando
da empresa, responsabilidade social
do empresário, e o processo quefoi do acionista controlador, do
homem que muitas vezes controla a
empresa, sai da frente da empresa
sob o ponto de vista da responsabilida-
de e que gere a empresa com objetivo
próprio. São distorções, não é a regra
geral. Mas a lei tratou de pensar,no anteprojeto, em ver como é que
poderia funcionar isso. Propôs um es-
quema. Evidentemente, pode ser me-
lhorado, pode ser alterado. Já houve
opiniões em todos os sentidos. Querdizer, a opinião de que sa protegeudemais a minoria e com isso, mobilizou
se a empresa. Comparato disse isso,
e é uma autoridade a quem eu respeito
muito. Em segundo, o garoto dia "Não,
esqueceu da proteção da minoria?"Porque estava olhando só um angulo,
que era o angulo da Bolsa, da vendadas ações, quando basicamente a pro-teção tem que se dar dentro da empre-sa e na venda. Então. tem-Se quedar, também, nâ natureza da mercado-ria, o que é fundamental, que a lei
VISOU.

Eu acho que isso basta. Mas issodâ pelo menos uma filosofia do porquêdas coisas. Agora, podíamos discutirentão, os casos específicos.
Theophilo — Quem quer 

' Iniciaro debate?
Riskallah — Nem sempre é muitoconfortável fazer a primeira interven-

çao. Ainda mais depois..,
Lamy — Já fez tantas. Não émais a primeira.

Riskallah — ,,, de uma brilhanteexposição do Prof, Lâmy, que faz
jus ao seu conceito, hoje, dentro do
quadro cie profissionais brasileiros.

Eu poderia dizer que endossaria
praticamente in totum toda a sua
objetiva exposição, principalmente a
parte sobre empresa privada nacional,
que ela precisa crescer, crescer nassuas expresíões; e para crescer, hoje,
ela está-se endividando na porta de
bancos; nós precisamos abrir ao em-
presário ó maior número de opções
e dar garantias ao pequeno investidor.

Riskallah — Eu acho que tim dós
pontos fundamentais, que o senhor
acaba de citar, Prof, Lamy, é exata-
mente o problema do pequeno investi-
dor, porque nós nâo vamos construir
uma grande empresa somando majori-
tários, Majoritário só existe um, na
empresa, Nós temos que fazer a gfan-
de empresa, íaíô-la crescer sem o pe*
rlgoso problema do endividamento, que
gera naturalmente o seu controle, som
que para isso exista até um plano
pré-èstabelecldo, uma filosofia política

ccA empresa
precisa do

pequeno
acionista"

determinada; nós precisamos, fun-
damentalmente, do pequeno acionista,
nós precisamos aumentar a minoria
acionária. A própria-exposição CDE-14,
que justificou a propositura de uma
nova legislação, para as sociedades
anônimas, diz que "a regulação do
grupo societário, participações recípro-
cas de forma a possibilitar o esclare-
cimento de posição e defesa de direitos
por parte de acionista minoritário,
estabelecerá mecanismos que impeçam
que cada ação do majoritário possua
um valor potencial muito superior ao
de cada ação do minoritário. Para
tanto, a lei deve prever um sistema
de oferta pública para transações que
envolvam uma parcela substancial de
transferência do capital votante, de
modo a assegurar igualdade de acesso
dos minoritários".

Considerando estes pequenos tópi-
cos da CDE-14, que foi o germe de
todo este brilhante trabalho que os
senhores fizeram, gostaria de, ar-
gumentando em alguns pontos, pergun-tar se este anteprojeto na realidade
está fiel a esses objetivos anunciados
na GDE-14? Eu gostaria -de saber,
inicialmente, antes de entrar em algunS-
pontos, onde realmente nós estamos
protegendo oü criando a defesa do
minoritário, professor? Porque aí eu
poderia enunciar alguns tópicos da
lei onde eu vejo entraves a isso.

Bulhões — O senhor anuncia esses
entraves ou...

Riskallah •— Não. Pela exposição
toda, nós precisamos aumentar as
minorias; ná? precisamos defender as
minorias, pela própria Exposição de
Motivos que originou a lei.

Onde no projeto, essencialmente,
as minorias encontram essa proteção,
essa defesa na qual a.somatória final
é o seu estímulo à participação. Onde?

Bulhões (— O projeto, em todos
os seus capítulos, está preocupado com
o minoritário. Então, a defesa da mino-
ria abrange, primeiro, os direitos patri-moniais dos acionistas. Todos eles pro-curam assegurá-los e defini-los muito
melhor do que na lei atual. É o que.o senhor vai encontrar na definição
das ações preferenciais, normas suplè-
tivas para acabar com muitas coisas
qüe se fizeram aqui, títulos pagos
que não se sabe qual é a preferência;o direito ao dividendo, que é um
direito patrimonial básico; a proteção
a outro direito patrimonial básico, queé a participação no acervo da compa-
nhia no caso de reembolso de ações;
direito de- acesso; impedir todas as
formas, que a gente conhecia, que
eram praticadas e, através do estatuto,
reduzir isto; obrigar ümà atualização
do valor do patrimônio líquido paraefeitos de recesso.

Em toda a parte de direito patri-
monial o senhor vai encontrar — em
cada um dos dispositivos qüe a regu-
Iam — a eliminação daquelas práticasconhecidas na nossa experiência...

Theóphllo — E' a parte relativa
às demonstrações financeiras.

Bulhões — ... o lucro real, querdizer, a demonstração do lucro, os
lucros fictícios etc, toda a parte de
demonstração financeira tem esse ob-
jetivo: direitos patrimoniais. Quem é
que realmente pode agravar os direitos

,- dos minoritários? São os diretores e
o acionista controlador? Como é queo senhor agrava os direitos dos mlnori-

, tários? Normalmente, através disso.
Então, é a prnheria lei que cria a
figura do acionista controlador e dá
responsabilidades, Não tem nenhuma
lei, no mundo. Assim, quem é queagrava? A maioria. Qual é a forma de
se proteger o minoritário? É dar res-
ponsabilidades aó acionista controla-
dor, é dizer o que é que ele não podefaüer, Evidentemente, isso não tem
jeito. Como em qualquer'outra rela-
ção jurídica, o senhor tem que fixar
as regras e, se alguém infringi-las,
tem que ir a juízo discutir isso. Não
se consegue evitar, a não ser que nós
fossemos botar um fiscal do Estado
dentro de cada empresa para proteger
os minoritários.

Uániv — Nem assim.
Bulhões — Nem assim.
A grande proteção dós minoritários

está na responsabilidade do admlnls-
trador e do acionista controlador, E'
aí que se evita qtte sejam agravados
os direitos dele. Então, o senhor define
os direitos dele, patrimoniais. Em
segundo lugar, dá-se responsabilidade
àqueles que podem agravar: acionistas
administradores e acionistas controla*
dores,

Terceiro ponto. Onde é que normal-
mente se prejudicam os minoritários?
Incorporação, fusão, cisão e grupo dê
sociedade?

Rizkallah — Alienação.
Bulhões — Bom, estou deixando

a alienação para o fim-
Tudo o senhor vai encontrar em

todos esses dispositivos: normas pro-
tegendo os minoritários sistemática-
mente, naquilo que se é conhecido,
que se faz, os meios usuais de se
agravar o miniotário, conhecidos na
nossa experiêcia profissional e de ou-
tros povos: está tudo lá, o senhor
vai encontrar todas essas defesas.

Então, existe um ponto, que é o
que está me preocupando: não foi
adotada uma regra geral e congen-
te, se se considera que o projetonão fez nada a favor dos minoritários,
apesar de toda esta gama...

Lamy — Todas as responsabilidades
dos administradores

Bulhões — A responsabilidade do
administrador: não precisa entrar em
detalhes. O senhor lê o que é que
é, e vai encontrar todas as formas u-
suais de se prejudicar um investidor.

O único ponto que é levantado em
relação à exposição CDE-14 que
o senhor citou, é esta questão da
participação do minioritário na venda
das ações de controle, que foi um
dispositivo que nós discutimos durante
seis meses. O senhor se lembra qüe,
inclusive na primeira versão, publicada
até como em confidencia, era um
dispositivo que estava em branco e
nós não tínhamos conseguido chegar
a uma solução. E se o senhor se
desse o trabalho de seguir o processo
de discussão, que nós seguimos, na
tentativa de estabelecer uma regra,
eu garanto que chegaria à mesma
conclusão quê nós.

Rizkallah — Nós participamos di-
versas vezss desse processo de dis-
cussão, inclusive em Brasília. Nâo
há discussão em tese.

Bulhões — Sim, não. Não duas, três
horas. Nós levamos centenas de horas
na discussão, na tentativa de construir
alguma coisa que desse uma proteção,
que fosse uma solução justa e que
não fosse também üm empecilho
ao empresário. E chegamos a
uma combinação de normas. Pois
não tem uma norma que diga: "O
minoritário tem o direito de par-
ticipar das reuniões em bloco, tm
todo ê qualquer caso". Porque nós
achamos que seria uma incoerência
— num momento, em que estamos
querendo ajudar aS empresas a cresce-
rem, em que estamos aceitando a
realidade de que têm que haver os
acionistas controladores, inibi-los'na re-
gra normal do mercado. Porque a
verdade é a seguinte: O mercado ntri-
bui às ações de controle um valor
maior do que as demais. Esta é uma
realidade mundial. Em qualquer país
da economia de mercado, existe.

Rizkallah — As ações que possam
controlar a companhia, no mundo intei-
ro, valem mais, porque são • diferentes
das ações do controlador eventual da
companhia. Eu estou perfeitamente de
acordo em que .as ações que..,

Bulhões — Mas qual é a diferença?
Eu não sei. ,

Rizkallah — ... possam tér o con-
trole da companhia valham mais. Mas
êu não consideraria que as ações queestão na mão do controlador possam
valer.

Bulhões — Essas São as ações que
representam O controle, Porque se
ele tem o controle..,

Rizkallah — Sim. Uma pequena
parte dessas ações, cóm outras ações
que já estão na mão dele, também
pode definir o controle,

Lamy — Pode ser o caso.
Rizkallah — Pode ser o Caso.

Bulhões — Sim. E' uma pulvéri-
zàção, Mas, por definição, as ações
que asseguram..,

Rizkallah — Essa é â política ame-
rlcana.

Bulhões — .,, ao controlador, o
controle, são por definição, as ações
do controle, Em todos Os pàiSes existe
um valor maior. Então, o senhor querer
negar o mercado dizendo: "Não devem
ter um valor maior", num momento
em que o senhor está querendo ajudar
a iniciativa privada a crescer, eu acho
que é unia coisa séria. .

Rizkallah — Poderia chegar muitas
Vèzés.

Bulhões —< Quer dizer, nós quere-mos afrontar as forças do mercado,
o senhor é homem de mercado, sabe
que isso 6 praticamente impossível.

Então, o que é que se faz nestes
pontos? Primeiro, nós sabemos que
os grandes, reclamos no Brasil contra
transferência, de controle por valores
muito maiores, fora em bancos,..

Rizkallah •— Nós temos já lima
experiência pessoal de ações de Bolsa
fora de bancos. As de bancos são
mais notórias mas.».

Bulhões — Têm algumas.

Rizkallah
outras,

Anualmente, nós temos

Bulhões — Eu vou lhe dar uma
estatística. A maior parte do problema
se concentra em bancos e, por defor-
mações próprias do nosso mercado,
não havia nenhuma razãp para aquilo,
mas, dê qualquer forma, o que se
fez* em primeiro lugar, em vez de,
como é dificílimo estabelecer uma re-
gra geral — foi atribuir à autoridade
que aprova a transferência, o dever
de velar pela proteção dos minoritá-

rios, obrigando, inclusive, às vezes,
a uma oferta pública. E dificílimo
estabelecer uma regra geral válida
e que não vá atrapalhar o funcio-
namentp do sistema.

Nas outras formas usuais de prejuí-
zo, quer dizer, se uma empresa com-
prar por grande valor o- controle e,
depois, incorporar, como só agrava
as minorias das duas empresas, não
há dúvida, o senhor vai . encontrar
todo um mecanismo de proteção, pbri-
gação de ir à assembléia, um dis-
closure, um direito de recesso, quer
dizer: procurou-se, digamos assim, tor-
nar impossíveis os grandes agravos
às minorias, dar-lhes proteção, sem
estabelecer uma regra geral. Sempre
que um controlador vender as ações,
ele é obrigado a distribuir a diferença
com os particulares, porque não encon-
tramos, honestamente, uma solução
que nos deixasse tranqüilos quanto
ao 'fato de, adotando essa norma, ou
propondo essa norma, não iríamos pre-
judicar aquilo que nós estávamos que-
rendo, que é o desenvolvimento do
setor privado.

Agora, o senhor dirá: "Não dá
Uma proteção total." Sim porque nós
partimos do reconhecimento de que
o mercado atribui maipr valor. Há
excessos? Vamos coibir os excessos;
Vamos impedir as compras a valores
absurdos, porque uma empresa, para
se incorporar, vai encontrar todo um
mecanismo de proteção contra isso
mas só não tem essa regra de assegu-
rar, em todo e qualquer caso, uma
participação de minoria. E não é que
não tenhamos simpatia pela maioria,
no caso. Mas, se eu tiver a responsabili-
dade de estabelecer a norma, e se
eu for ao processo de olhar pelos
vários ângulos as conseqüências das
possíveis soluções, talvez o senhor veri-'
fique que, realmente, no momento
atual, nãó é prudente ir mais longe.

Agora, o que é preciso ver é o
seguinte. Nos Estados Unidos, as gran-
des empresas são controladas por por-
centagêns mínimas e, às vezes, até
não têm acionista controlador. Nós
quase pensamos em colocar essa nor-
ma. Esta, não têm dúvida nenhuma:
se a empresa não tem acionista contro-
lador, quem controla são os adminis-
tradores; eles não têm o direito de
vender os cargos deles, pois os cargos
são da empresa, Então, quando não
tem acionista controlador, a regra de
oferta pública deve ser obrigatória.
Nós quase pusemos essa norma. Mas,
o que existe no Brasil, ainda? Então,
chegamos à conclusão de que não
valia a pena. Que era cedo. Porque,
veja bem, não é possível pensar em
lei de S.A.; precisa-se acabar com
o tabu de que lei de S. A, é uma
lei para durar 50 anos, Isto tem que
ser aos poucos. Quer dizer, eu acho
que o Brasil nãó está maduro ainda;

nós não temos ainda um conjunto de
empresas, nem um mercado que justi-
fique regras cogentes nessa matéria,
Eu acho que se tem de ser um pouco
prudente.

Então, eü acho que o conjunto
dê normas proposto já é um avanço
grande sobre o que existe, É possível
que, com um pouco de experiência,
daqui a 5 OU 10 anos já sè justifique
uma outra regra, ou se encontre uma
Solução. Mas eu acho que nós devíamos
ir com prudência. E o senhor veja,
o projeto é feito; há sempre um
compromisso, o senhor tem interesses
em jogo; o senhor tem que balancear
tudo para encontrar uma coisa râzoá-
Vel, que Combine tudo. O projeto pro-
põe Um vcertó meio termo, não saí
radicalmente para lá ou para cá, mas
adota uma posição mais prudente...

Rizkallah — Aceito uma boa parte
da sua argumentação, professor Bu-
lhoes, mas eu quero crer que esta
explicação que o senhor acaba de
dar devia ser parte do intróito, da
apresentação da lei, porque nós es-
tamos chegando a um convencimento
próprio, face à realidade de mercado
de que ela não pôde atender a esses
duis parágrafos da CDE-14,.,

Bulhões — O senhor vai encontrar
na primeira exposição em que foi
apresentado o projeto, em que nós
dissemos "Lutamos para encontrar
uma fórmula,..*'

Rizkallah — Então, que se mudasse
a CDE-14, porque â lei não está...

Bulhões — A CDE-14 tem uns para»
metros. Ela nós pediu para dar «ma
norma sobre esse assunto. Nós declara-
mos que não encontramos uma norma
que consideramos, honestamente, uma
norma cogente em todo o qualquer

Continua na -ttjfr 29
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caso e que seja boa para o Brasil,
«este momento, não por achar diferen-
te- a norma que se fizer, mas nós
seríamos honestos se, só porque a
CDB achava que aquilo era o objetivo
a atingir, nós fôssemos propor uma
norma sem estarmos convencidos de
que era boa para o Brasil, neste
momento. Agora, o Governo pode pen-sar de uma forma diferente. Nós não
somos legisladores; elaboramos apenas
uma minuta de projeto. Eu acho que,tse o senhor considerar sob os outros
diversos aspectos e analisar bem o
que se fez para evitar esses casos
mais típicos, ou para proteger o acio-
nista sob certas formas, este, como
primeiro passo, é uma composição járazoável. Quer dizer, eu teria medo
do ir mais longe. Nós, também, não
devemos, no momento em que estamos
dando tanta responsabilidade ao acio-
nista controlador, negar o valor maior
que o mercado dá às ações dele.

Rizkallah — Eu elogio todas as
responsabilidades dadas ao acionista

. controlador, Infelizmente, no Brasil,
nós temos que escrever ainda em
lei aquilo que devia ser um conceito
ético natural. Nós não somos como
a Inglaterra, que vive, hoje, sem Cons-
tituição, porque todos sabem se portardentro de parâmetros.

Lamy — Leia a Lei de S.A.s de]es— e veja como é que é o tamanho
dela.

Aranha — Aqui, realmente, nós
precisamos pôr, inclusive, demonstra-
ções financeiras, lucro real; temos
que partir do pressuposto de quedeve ser uma absolutamente normal,

Bulhões — O Projeto foi usado e,
talvez, muita gente critique, inclusive
com sentido pedagógico. A vida mo-
dérna talvez tenha que ser assim, Querdizer, uma lei é um estudo para apren-
der ás idéias. As leis, às véze*s, as
pqssoas lêem, outras não lêem. En-
tão, tem que se dizer com toda cia-
reza. Mas eu compreendo, Eu acho
que o senhor, inclusive, tem-se envol-
vido nessa preocupação da participaçãodos minoritários.

Rizkallah — Nós temos recebido
reclamações.

O senhor falou em empresas finan-
ceiras ou autorizadas a funcionar e
realmente eu acho que é uma distinção
que pode gerar problemas no mercado.
Quer dizer, algumas empresas autori-
zada* a funcionar terão na ação de
controle um tratamento diverso das
outras, Nós tivemos já diversos casos:
agora, em São Paulo, houve um. Foi
uma oferta pública no valor de Cr$1,50, onde já estava inserido um au-
mento de capital de praticamente 50
por cento. Portanto, a oferta públicafoi a Cr$ 1,00, de uma empresa cujo
valor patrimonial superava de'longe
os CrS. 2,00. Não há o que fazer,
não há defesa. O senhor não podeimaginar o número de reclamações que
chega às Bolsas, na pressuposição de
que compete às Bolsas defender o

acionista minoritário numa situação
como esa, quando a Bolsa não dispõe,
sequer, de um instrumento jurídico

que lhe dê qualquer condições de atuar.
Bulhões — Veja o seguinte. Na

verdade, uma mera transferência do
controle^ sem incorporação não afeta
a posição de minoritários. Se mudar
um controlador por outro, seja qual
for o preço pelo .qual ele,; venderam,
o senhor não afetou ainda os direitos
dos minoritários; eles continuam piar-ticipando do lucro do acervo nas més-
mas condições. Qual é a diferença?

Rizkallah — Pesa.
Theophllo — Peia.
Rizkallah — Eu mudei a qualidade

da administração, eu posco ter incórpo-
rado ou desincorporado know-how e
uma porção de capacidade gerencial,
que é ô que define a empresa. Quer
dizer: uma alienação de controle podemudar.

Lei defende
o acionista
minoritário

Bulhões — A alienação de controle
pode mudar no sentido de o acionista
ser pior ou melhor.

Rizkallah — ... para o investidor,,.
Bulhões — ... mas eu digo, em

(ermos de direitos patrimoniais dele.
Ele continua como sócio do mesmo
jeito, pro rata, Onde afeta realmente
è quando isto é comprado por uma
empresa que em seguida incorpora,
Aí é que o .«ênhor faz um grandeagravo. Porque aí o senhor pagou
um preço enorme. Na verdade,' os
acionistas minoritários da comoanhia
v»n contribuir para aquilo. É aí que

se dá, realmente, o grande agravo.
Agora, o problema de substituir

um controlador mau por um bom
é da regra do jogo.

Rizkallah — Ou vice-versa.
Seabra — Ê a mesma coisa que

a substituição de uni bom administra-
dor: vai arriscar,,,

Lamy — Só nara complementar
o que estava dizendo o Bulhões Pcdrei-
ra, a lei inteira dè S.A. é um tratado
de paz entre minoria e maioria, porque
ela é, a princípio, majoritária. Quando
você pergunta "onde é que e«tá a
defesa da minoria?" a resposta 6:
está ni lei inteira, Quando eu defino
o objeto, — a sociedade nâo podefazer nada fora do seu objeto —
estou protegendo a minoria, que.não
tem problema, que não tem como
interferir no ato do administrador, a
não ser que eu batize esse ato, Começa
no artigo 1.° í vai no artigo 2,°, onde
eu'defino o objeto, Isso vai por toda
a lei: quer dizer, para o acionista
minoritário que fica e para o acionista
minoritário que sai. Porque ele vai
a Bolsa em busca de liquidez, quando
necessário. Quando a empresa é boa,
está ele assegurado disso. A lei Inteira
ê uma defesa do minoritário, porque
ola> este. subordinada ao princípio majo-
rftário. Se não for assim, está errado,
Então, basicamente, olá é, desde os
direitos patrimoniais nos direitos de
fiscalização; aos direitos de partiei-
pação na assembléia; âós pedidos de
informação; à definição do objeto';da*o"ipdádé; ao sistema de capital social;
à "orreção monetária do capital; ao•Utema do balanço; à obrigação de in*
formar. Tudo isso compõe um quadro
em que é possível conviver: é a chave
da S.A. Quer dizer, só existe S.A. por-
qu« existe, o principio majoritário. Va-
le dizer:"So existe S.A. porque é um sistema
dê defesa em que o minoritário pode
conviver. Porque, vejam só, Se o se-
nhor* nâo conhece a empresa e nâo
pode conhecer, na empresa grande,
o administrador c nem é amigo do
controlador, o senhor entra lâ pop

causa de quê? E' porque o senhor
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Alfredo Lami: a Lei inteira
é um tratado de paz
entre minoria e maioria.

Bulhões Pedreira: as Bolsas
deveriam ajudar a promover
em juízo a defesa dos
minoritários.

Carlos Liberal: não é
concebível que a Bolsa seja
contra o empresário.

Alfredo Rizkallah: precisamos
de menos investidores
e mais acionistas.

Theophilo de Azeredo Santos;
a Lei distinguira pequena
e média empresas?

está defendido, balizado dentro dt
determinado sistema. Esse sistema no
anteprojeto, é inteiro, da primeira à
última linha, de defesa do minoritário,
para ele permanecer, para ele poder
ter interesse em se associar. Caso
contrário, ele não entra. E' o que
está acontecendo no dia de hoje; "Não
tenho informação, não tenho garantia,
boto na caderneta de poupança". Nor-
malmente, todo o problema está na
oferta pública do mercado primário,
que só ,vai existir na medida em
que o secundário lhe dê, por processo
de liquidez, ajuda essencial e vice-
versa. Então, tem muita liquidez, quer
dizer, a ação também vai atrair mais
no processo primário. Mas não é pos-
sivel o senhor oferecer,.. Quer dizer,
a defesa da minoria é, basicamente,
a lei inteira, Daí por diante é a
eterna discussão: "Ah, Bom. Está mal
especificado aqui, devia aumentar ali
ou aqui." Aí é um jogo realmente
de equilíbrio na existência do majoritá-
rio, obrigado a responder por que ele
é majoritário, tendo responsabilidade
no voto que ele dá. Se o senhor
já reparou, não há jurisprudência sobre
S.A. Qual é a jurisprudência que o
senhortem sobre S.A,?

Bulhões — Não há lei.
Lamy — Quem é que briga em

juízo sobre S.A.?
Se o acionista está zangado, vende

a sua ação, porque diz:" Èu vúu me
meter num negócio, tenho 0,0. não
sei lá o quê, tenho CrÇ 10 000 ou
Cr$ 100000 de ações, vou comprar
uma briga se eu posso ser condenado
pelo valor da causa?" E o advogado,
como é que funciona? Que é que
está incorporado aqui? E' que todas
as vezes em que houver abuso da
maioria, o advogado tem o direito
a honorários sobre o total do valor
da causa, porque realmente ele pres-
tou um serviço público, defendendo a
minoria.

Pois bem, esse dispositivo, como
toda a lei, é um sistema nesse sentido.

Bulhões — E nos grupos já se
dá plena garantia ao acionista.

Inclusive pode ter uma vantagem:
o benefício da ação judicial vai para
a sociedade. Então, somente um índiví-
duo que realmente seja um abnegado
vai promover uma ação contra o acio-
nista controlador, porque ele abusou.
Porque ele não ganha nada. Se o
sujeito ganhar a ação, o resultado
da ação vai para a sociedade. Então,
para isso se preocupou em dar na
Lèi um prêmio a ele. Quer dizer,
a sociedade, o acionista vai ser obri-
gado a dar um prêmio, para estimula-
lo. Veja bem: não é possível o senhor
definir uma lei bem feita, mas se
quem estiver protegido por essa lei
não exercer o5 seus direitos, se não
for a juízo reclamar e se não houver
exemplo de acionistas controladores
ou administradores que vã.o até para
a cadeia, não há solução. E este é
um problema que existe no Brasil.

O seniior vê a lista de jurisprudência?
Não existe...

Lamy — Procure uma jurisprudên-
cia sobre S.A.

Bulhões — Quer dizer, ninguém
cobra os seus direitos.

Lamy — Não adianta. O sujeito
entrega. Antes de "brigar", ele já
entregou. Não quer saber. Ele vende
e vai embora, Realmente, ele não
tem condições de se defender.

Bulhões — Quer dizer, Uma das
coisas que as Bolsas deveriam fazer
era rea.menle ajudar a promover em
juízo a defesa dos minoritários. Porque,
se não se criar esta mentalidade...

Lõmy — E' que o acionista está
tomando a iniciativa, esta sentindo
a necessidade de tomar a iniciativa.

Bulhões — Se eu botar o acionista
controlador com todas as responsabili-
aades e nunca ninguém lhe cobrar,
vai continuar a mesma coisa.

Tostes — Eu acho que basicamente
a grande vantagem que está sendo
trazida pela existência do anteprojeto
é exatamente essa. O rei está nu
há muito tempo e, até agora, vem

Sendo escondido qüe o rei está nu.
Quer dizer; a grande vantagem do
anteprojeto é trazer para um texto
de lei várias alternativas que nós,
advogados, fomos obrigados a criar
para trazer uma garantia para o em-
presário,- uma garantia para o invés-
tidor que a Jei não havia estabelecido.

Então, o que representa? A grande
vantagem, especialmente do ponto-de-

vista didático, é a de se colocarem,
dentro de um único instrumento, várias
alternativas que já existiam na prática.
Quer dizer: na verdade, o anteprojeto
acaba sendo uma consolidação de vá-
rias atividades, que eram feitas e
que eram consagradas.,.

Lamy — Expllcitaeão,
Consolidar é como disse um amigo

meu; "Você entregou os clientes todos?
Já estamos liquidados realmente;
ujtamos entregando os clientes, fecha-
mos as portas". E' o que a gente
u.í, e o que todo mundo usa, isso
que você está dizendo, e que é criado
peio advogado, porque, nào tenha dúvi-
ua, outras cuisas vao ser criadas e
outras leis vâu ser revistas. A lei
de falência, por exemplo, é uma lei
que um que mudar.

Èuirtoes — a imaginação vai achan-
do os "buracos'.

¦tostes — O que ocorre é o
seguinte: Já que o Instrumento estava
íiHtíiramente aeíasado, a gente deixava
de usar as alternativas que eram apre-
íeiuauas. A lei de falência, hoje, é
uma coisa que acontece.

— Quem fale? Quem fale é o pe-
queno comerciante; a grande empresa
uao fali, li/ sempre que existe uma' circunstância,..

Lamy — Imprescindível.
lostes — „.de uma grande empresa

falir, situações especiais sao criadas.
Ainda recentemente, uma construtora
muito conhecida e que está cm circuns-
iâncla especiahsslma, contínua a fun-
cionar c apresentando, agora, resulta^
dos altamente positivos, Todo mundo
sabe disso,

Lamy — Então, ficamos com uma
lei medieval dô falência.

Tostes — Exatamente.
Realmente, não se tratou da grande

empresa; tratou-se da pequena, no
tempo em que o sujeito Ia a falência
por molecagem.

Tostes — E apenas para comple-
mentra; o aspecto altamente positivo
é que, na hora em que se faz
esse trabalho de consolidação, o que
era explicito apresentou várias falhas,
que agora estão propiciando este tipo
de discussão, Era o que faltaya no
Brasil há vários anos. Porque, realmen-
te, na hora em que se começa a
discutir a lei das S.A., começamos a
sentir que existem inúmeras deficíên-
cias nas regras comerciais como um
todo, Quer dizer, isso está sendo pra-
ticamente um balão de ensaio para
todo um processo da mudança que
realmente vai- trazer alternativas para
que o processo de desenvolvimento
brasileiro seja feito de regras unifor-
mes — todo mundo sabendo auais
são as regras definitivas do jogo.

O aspecto fundamental desse ante-
projeto — críticas obviamente ele ins-
pira, porque uma regra, que era válida
ontem, já pode estar defasada hojs

é a consciência, por parte de todos
nós, de que a lei só é válida Se
ela for mutável no tempo e no espaço.
Didaticamente, esse anteprojeto está
trazendo à tona todo tipo de discussão,
inclusive para mostrar onde existem
deficiências para serem sanadas.

E, o que é mais importante, estamos
adquirindo uma consolidação de regras
e uma colocação, num tsxto legal,
de regras que eram elaboradas separa-
damente, Certas práticas nunca foram
testadas ert - juízo, mas cias também
nunca foram contestadas em juízo.
Logo. entra-se na quarta garantia cons-
titucional, que não está escrita, qua
é a teoria do fato consumado. Tem-se
o reconhecimento do direito adquirido,
o ato jurídico perfeito a coisa julgada
e, no Brasil, nós, advogados, devemos
reconhecer que tom uma outra teoria

a teoria do fato consumado, Quer
dizer: na medida em que a coisa
está feita, ela passa a ser reconhecida
por todos, Isso, realmente, é o que
estava acontecendo,

Lamy — Não só no Brasil, mas
também no mundo inteiro.

Tostes — E aqui especialmente.
Hereuiano — Eu acho que este

assunto tem que ser examinado sob
o seguinte prisma: quando se fâz uma
lei, têm-se duas abordagens. A primeira
abordagem é o aspecto puramente
jurídico, isto é o que é que há de
mais moderno no mundo a resneito
de legislação de S. A. ê sua incorpora-
ção à lei. É uma técnica, é uma
forma de abordagem.

A outra é a abordagem que àbran-
ge o Pais e as condições ém que a
lei está sendo feita. Então, ela pro-
cura levar em conta a experiência
mais avançada nos vários paises, mas
vendo se aquilo está adequado ao mo.-
mento histórico em que a lei está sen-
do feita. Eu me filio a essa corrente.
Quer dizer: eu acho que, fazer uma
lei perfeita de sociedades anônimas,
do ponto-de-vista do país desenvolvido,
e multo fácil: é só pegar è traduzir
o texto da, legislação inglesa, a queo Lamy se referiu há pouco, Mas é
uma legislação que evidentemente não
se a>plica ao Brasil. Por quê? Porque
a Inglaterra, os Estados Unidos e a
França, há muitos anos, vêm utilizan-
do 0 sistema de disclosure no quetange a sociedades que recorrem ao
Crédito público. Evidentemente, há
duas situações nitidamente diferentes:
uma, da sociedade anônima pequena,
do grupo familiar etc, que é a que
caracteriza- a situação brasileira e queestá bem resolvida pela lei de 1940;

e a outra é da grande sociedade anõ-
nima, que recorre ao crédito público.Esta, que recorre ao crédito público,exerce uma função de caráter social;
é uma sociedade que vai resgatar

.imensos capitais e que não pode frus-
trar a expectativa do investidor, queeu v(ejo aqui sendo chamado de pe-
queno investidor, ou de minoria, aliás,
quando a expressão correta talvez
nem seja, minoria", porque ele ê a
maioria. Afinal, hoje em dia se con-
trola uma sociedade anônima com
uma minoria de capital. Ele e a gran-de maioria, è aquele ao qual se re-
corre quando se quer capital.

Então, o que é fundamental no
Brasil de hoje, já que nós optámos
por um sistema neocapitali&ta, é que
nós criamos um mercado de pessoas
confiantes nas sociedades anônimas,
de pessoas que saibam que, quando
estão investindo suas poupanças, essas
poupanças vão ficar em boas mãos, e
que elas não vão ser frustradas, co-
mo no caso do encilhamento, qüe nós
tivemos no princípio do século e foi
repetido em 71, A meu ver, eu insisti
muito nisso quando trabalhava no Ban-
co Central como Consultor da Presi-
dencia. Era fundamental que, ao mes-
mo tempo em que se abria o capital
das empresas, qué se desse a mes-
ma proteção que se dá nos Estados
Unidos e em outros países, como na
França com a Comission Nationale de
Butse, e como é' nos Estados Unidos,
com a Security Exchange Commission,
porque, do contrário, aconteceria o
que aconteceu, — e que eu previ —,
pois quando começam a abrir os ca-
pitais das empresas há 'aquela corri-
da, anuncia-se que a empresa vái dar
não set quanto de lucro, os investi-
dores vão em cima das ações e, de
repente, vêem que aplicaram num pa-
pei som a menor liquidez. E não ha-
vendo üm organismo do Estado para
tomar conta disso, como existe nos
Estados Unidos — aqui o* Banco
Central não estava preparado, tinha
uma pequena Gerência do Mercado
de Capitais Incapaz de Controlar todo
o problema da abertura e mais a re*
lação com os grandes ompreendedo-
res —, o que aconteceu é que houve
essa desmoralização do mercado, Ên-
iào, é fundamental, no Brasil de hoje,
que se estabeleça de novo a confi-
anca. E essa confiança se restabe
lece, menos através da Lei de S.A. do
que por uma lei que crie uma Co-
missão Nacional dé Valores; um órgão
que permanentemente fiscalize, que
Indague c que obrigue a firma, antes
de abrir o capital, a aplicar o que e
qttè cia vai fazer com o dinheiro do
público; se èlà é capa?: de fazê-lo;

quais são os riscos qué ela oferece;
se têm açõe$ trabalhistas contra ela
que possam levá-la a uma situação de
dificuldades; e se o investimento é
de maior ou menor risco, como acon-
tece nos Estados Unidos. Porque a
empresa pode lançar ações ao públi-
co, dizendo; "Este é um lançamento
para uma grande especulação. O ne-
gócio què "nós vamos fazer é' a pro-
cura de uma mina. É muito arrisca-
do, Agora, se der, pode dar um lucro
de 1000%." Quer dizer, o indivíduo
n obrigado a informar ao investidor
o que é qué ele vai fazer com o*di-
nheiro dele. E existe uma Comissão
do mais alto nível, composta de ho-
mens do Partido Republicano e Par-
tido Democrático, — o partido que
está no Governo tem a. maioria, na
Security Exchange Commission —, e
essa gente interpela a todo tempo a
grande empresa e, mais do que isso,'exige o prospecto que explica tudo
e que é vendido baratíssimo. Enquan-
to não se fizer isso, não adianta botar
na Lei de Sociedades Anônimas uma,
série ie proteções, que não vai fun-
cionar, porque nâo existe um orga-
nismó ágil, capaz de proteger o in-
vestidor.

Não é através da Justiça que se
faz isso, todo o mundo sabe disso.
Mesmo porque a Justiça ordinária se
prolonga através de chicanas, atra-
vés de anos, e 'não se .resolve o pro-
blema dos acionistas, frustra-se o m-
vestidor e o mercado desaba. É pré-
ciso que haja um órgão especializado,
fundamentalmente especializado e ca-
paz de policiar e evitar que as ações
das companhias que recorrem ao cré-
dito público sejam manipuladas.

Lamy — Uma coisa não exclui a
outra. Quer dizer, são precisas as
duas coisas.

Hereuiano — Estou dizendo: são
na verdade as duas coisas.* Bulhões — Há uma interdependèn-
cia.

Seabra — Tem que estabelecer a

Uma coisa vai com
regra.

Hereuiano
a outra.

Agora, sobre a pequena sociedade
anônima, é que eu falo um pouco em
nome do pequeno e do médio acio-
nistas. Nós não podemos esquecer que
o Brasil não é um país capitalizado
como são os Estados Unidos, a Ingla-
terra e a Alemanha. O Brasil é um
país que tem mais de 95*0. talvez
97%, 98rc, de pequenas e médias um-
pr:sas. Então, a- lei brasileira — eu
sempre tenho perseguido essa tese
— deveria tratar, em capítulo separa-
do, da pequena e da média empresas,
da pequena sociedade anônima, que
continuará a existir —, e é preciso
que exista, porque é melhor do que a
sociedade por quo*as —, porque a so-" ciedado anônima é mais do que rim
tipo de lei, c uma forma de fazer ne-
gócios, é a forma moderna de fazer
negócios. Então, é preciso que haja
para essa gente uma lei adequada e
simples, que r.âó torne o processo
complicado demais, por pstabelecer re-
gras que são perfeitamente justifica-
das para a grande S.A,, mas que, para
as pequenas são excessivamente oné-
rosa;, com publicação caríssima e
prospectos, Não há razão tle prospec-
tos de um pequeno acionista, de uma
pequena empresa.

Theophilo — Você não acha que a
lei distinguiu as duas espécies?

Hereuiano — Sim. Distinguiu. Eu
eslou de acordo.

Lamy — Facilitou a...
Hereuiano — Facilitou, mas eu

acho que i?so devia ficar mais mar-
cado.,.

Lamy — Você tem a justificação
da ata por resumo, está lá dito expres-
samente...

Hereuiano — Agora, é preciso que
não haja confusão, Porque nos casos
das pequenas e das médias émpre-
sas, o ideal seria que elas saíssem
da sociedade por quotas — que é uma
sociedade mista, não uma sociedade
de capitais, não uma sociedade ln-
tultu personae; Cm certos aspectos, é;
em outros, não é — para uma coisa
muito mais dinâmica, uma coisa mui-
to mais flexível, uma coisa muito mais
moderna que é a S.A., mas a pe-
quena S,A, Porque o Brasil não é
ainda um Pais das grandes S.A.s. Nós
também almejamos que, progressiva-
mente, a pequena e média empresas
cheguem lá. Mas nós temos que lé-
gislar, também, e pensar profunda-
mente no problema da pequena S.A.,
porque nessas predominam as famí-
lias, e os pequenos lucros. As dis-
cussões são internas e, Se houver al-
guém que lese alguém, o lesado é
um ou são dois. Na grande sociedade,
se houver lesado, é a economia na-
clonal, Porque, se nós optamos por
um sistema neocapitaíista, nós temos
que fazer com que esse sistema seja
viável. Não adianta nada falarmos nis-
so ou naquilo, se não tivermos quem
queira comprar as ações e vá forço-
samente para a caderneta de pou-
pança, Porque são tantos os exem.
pios de grandes empresas que frus-
tram o pequeno acionista, pagando
salários muito maiores para a direto'
ria do que distribuem de dividendos,
e quando o pequeno acionista chega
lá e pede uma satisfação, nem consta
dé ata, Houve o caso de uma empre-
sa aqui no Rio de Janeiro cujo nome
íju não quero citar. Durante anos, um
acionista ia lá, pedia esclarecimentos
a respeito do que estava acontecen-
do e nem constava de ata o que cie
falava. Por quê? Era uma sociedade
aberta e não tinha um órgão do Go-
verno ao qual ele pudesse se quei-
xarj não havia possibilidade de se fa-
!í6f como se faz nos Estados "Unidos,
onde o acionista move uma ação con-
tra a empresa r se cie ganha, ele se
beneficia com essa ação. É Isso que
nós tenios que criar no Brasil.

Lamy <-- Mas isso está atendido,
ou não'?

Hereuiano — fi uma regra capaz
de defender o chamado minoritário.
6 a grande quantidade, Porque nos
Üstados Unidos há controlador. A Ge«
neral Electric ê controlada por 1% do.

capital, mas tem sp.mpre um grupo,
seja dê um banco, seja de uma socie-
dade de .investimentos, seja do quefor, que controla a grande empresa
multinacional. Eu quero que me citem
um único exemplo de que não se sai-
ba quem é o grupo que controla uma
grande empresa. Todas elas são con-
troladas por alguém, Então, este al-
guém, seja uma pessoa física, o que
é quase impossível, ou uma pessoa
jurídica, é preciso ser interpelado.
Mas isso se faz fora do âmbito da lei
das S.A.s. É a tal lei, a que eu me
referi, da Security Exchange Cómmis-
sion, e que é fundamental,

Ações
preferenciais

e ações
ordinárias

Liberal — Eu queria, antes de mais
nada, congratular-me com O GLOBO
por esta iniciativa. Eu acho que, eveu-
tualmente, o debate oral é mais posi-
tivo do que o debate por escrito.

O primeiro reparo que a Bolsa
sofreu, em sua crítica e várias disposi-
ções do anteprojeto, foi quanto à data
de sua divulgação, em termos de "pur
que não falou antes". "Eu preferia res-
ponder, apenas, que me sinto mais â
vontade tendo produzido o trabalho há
20 dias do que se o fizesse depois do
fato consumado.

Eu acho que, pelo fato de jusla-
mente estarmos agora aqui discutin-
do, é uma prova de que o problema
ainda está passível de discussões. Acre-
dito ê enfatizo aqui qüe o anteprojeto
de Lei de S.A. é altamente meritório
e eu considero um trabalho, realmente,
extremamente bem feito. As respostas
que nós sofremos, no entanto, me co-
locaram numa posição que não achei
justa. Proclamou-se uma posição, que
eu não reputo justa, na medida em
que pareceu que ela era fundamén-
talmente contra um controle na em-
presa e a favor da tecnocracia, uma
palavra hoje inclusive muito em voga.
Inclusive eu não senti, numa certa
hora, que nem Galileu...

Lamy — Fim de tecnocracia?
Liberal — ... eu não me recordo,

mas devo ter sido brindado com vá-
rios qualificativos.

Então, eu gostaria de deixar bem
claro que o assunto é polêmico, é
discutível. Acho que nesse debate nós
andamos rondando a periferia dele,
com as ponderações que o Riskallah
fez, Mas, realmente, não é concebível
que a Bolsa de Valores seja contra o
empresário, pois, em última análise é
este quem emite o papel que ela ne-
gocia; e, além disso, querendo deme-
gogicamente defender o acionista mi-
noritário, que, em última análise, é o
cliente, enfim, dos nós mesmos. Isso
eu queria deixar bem claro, Quando a
Bolsa opinou a favor da extinção rias
ações preferenciais, agiu assim cogi-
tando de vários aspectos de oraem fi-
losófica e dè ordem prática. Como eu
falei, o Riskallah fez algumas ponde-
rações acerca de proteções às mino-
rias. Não há a menor dúvida de que
o anteprojeto apresenta um elenco de
medidas que protegem, estabelecendo
regras para o acionista minoritário.

Mas eu queria fazer uma pergunta.
Quando se declara que a ação prefe-
rencial de plena participação de di-
réito integral é rigorosamente igual-à
ação ordinária, exceção feita ao direi^
to de votar, até que ponto se admite
que a ação que o controlador tenha
por natureza um valor maior? Acho
que está havendo uma dúvida aí. Quer
dizer, isso é que eu não entendi bem.
Se eu tenho uma ação preferencial cie
uma companhia, ela tem uma cotação
x em Bolsa, e, de repente, o controlo
é transferido por um valor muito maior,
— e aí eu faço um reparo, que não é
só em caso de instituição financeira,
realmente talvez a maioria dos casos
seja de instituições financeiras...

Lamy — Mais graves as finan-
ceiras_.

Liberal — ... mais graves porque
Inclusive, eu vou citar um caso muito
claro aqui: pessoas eram acionistas de
um banco que era um grupo compôs-
to de pessoas, e de repente passou pa-
ra uma Só pessoa. A Verdade ó essa.

Lamy — Eu tive também ura caso
idêntico.

Liberal — O banco, então, eu acho
què é Um caso flagrante.

Lamy — O problema é intangível.
Liberal — ... rnaS a ação chegou

a 20 cruzeiros,
Lamy — Se foi contabilizado...
Liberal — Existem outros casos

também, que poderei citar, em que o
controle foi transferido, evidentemen-
te, por um preço acima do valor de
colação em Bolsa.

Então, a pergunta que eu faço é
esta: no momento em què se afirma
que a ação preferencial dé plena par-ticipaçâo é rigorosamente igual à ou-
tra em tudo ou às outras, é que eu não
consigo aí separar a (ação do contra-
lador e a ação ordinária que está nó
mercado, Assim eu não estou enten-
dendo, como é que ela é igual, ie na
hora de negociar o controle, a outra
vale multo mais?

Bulhões — Eu diria; não há ne-
nlutma diferença al entre ordinária o
preferencial, Uma sociedade que só
tem ordinárias, que tem o bloco cie
ações de controle, este tambám vale
mais do que as outras ordinárias. Não
è um problema de classe da ação.

Nós todos reconhecemos que o
mercado das economias no mundo oci-
dental atribui mais valor às ações de
controle, ou seja, aquelas ações quesão capazes de assegurar ao seu titular
o comando da empresa. Por que será?

Rizkallah — Eu concordo perfeita-
mente, Dr. Bulhões,

Bulhões — Vamos procurar eiilen*
der por que sorá,

Rizkallah — As ações què possam
deter o controle da empresa, que é
distinto das ações que estão na mão
do eventual controlador.

Bulhões — Ai existe uma distin-
ção...

Seabra — Aí existe uma que não
controla.

Bulhões — Essa distinção é qué eu
não consigo entender.

Rizkallah — Controla perfeita-
mente,

Seabra — Se está na mão dele, mâs
não é ação de controle, ele üãj cou-
trola.

Rizkallah — Não. O senhor podeter uma ação com 51 pôr cento na
mão de alguém, ou 49 por cento, su-
pondo que tudo fosse ordinária no-
mínativa —, que é outro problema
desse projeto, pois quem comurar 10
por cento deste homem e mais 41 porcento do mercado, ele-têm o controle.
Quer dizer, a ação de controle vaje
mais, mas isso não quer dizer que a
ação que está na mão do contro-
lador valha mais. A ação do controle
vale mais, porém não a ação do con-
iroiacior.

Bulhões —Eu não éntíiido,' fran«-
eamente, essa...

..Theophilo — Está todo o mundo
de acordo. Ele quer dizer que nem
sempre há coincidência.

Bulhões — Se eu estiver contró-
lando uma empresa com 10 por cento
ao capitai, considerando-se que o res-
to está pulverizado, e alguém iizer urua
oiena publica para as ações de con-
trole, pode formar um outro 'con-
trole. Pode.

Rizkallah — E paga mais, e todos
podem participar, professor Bulhões.

Bulhões — Isso está no projeto.
Qualquer um pode fazer uma oferta
publica.

Liberal — Dri Bulhões, eu não ou-
vi a sua resposta. Desculpe.

Bulhões — Isto não é uma xespos.-
ta, Vamos pensar por que razão as

ações de controle valem mais. Porque,¦o. rigor, os direitos patrimoniais são
os mesmos, e se existem ações prefe-ítínciais, os das ordinárias estão su-
bordinadas às preferenciais. Então, o
que se verifica é o seguinte: primeiro,as vezes, quando, é para incorporar, no
ato da incorporação surgem as econo-
mias de escala que atribuem um valor
adicional às ações que permitem você
ir a assembléia e fazer a fusão, £
uma razão para você encontrar que,•economicamente, isto se justifique.
uutr.a razão, você poderá dizer: "Bom,
os acionistas controladores ganhammai-3, portanto ilegalmente se benefi-
ciam do patrimônio da empresa". En-
tao, na medida em que você apertar
o comportamento do controlador e dós
samlniítradores, você vai reduzir esse
valor, as benesses do poder. Agora,
há outras razões. Quem é empresário
e vai-se responsabilizar por uma em-
presa confia no seu controle. Acha quese ele comandar a empresa vai fazer
isso e aqujlo, vai conseguir fazer.

Bulhões — E uma questão de pre-ferêncial. Eu estava lembrando o se-
guinte. O problema do controle não
e uma questão da preferencial. Você
pode ter todas as ações de ordinárias,
e se houver um bloco de controle, é
possível que o mercado pague mais
por esse bloco de controle. Então, nós
precisamos analisar por que é que o
mercado paga mais.

Liberal — Talvez fosse mais fácil
para o grupo que quisesse comprar,
no momento em que êstê achasse que
o preço estivesse saldável — desde quelos>em todas ordinárias — recorrer aó
mercado.

Bulhões —"Mas está no anteproje-
to a oferta pública dê aquisição de con-
trole.

Então, se alguém controlar uma
sociedade com 10%, está sujeito, a
qualquer momento, a alguém: uma ou-
Ira empresa entra rto mercado e vai
comprar o controle.

Rizkallah — Acho que o ideal é o
que está no projeto: é a oferta públi-
ca,.. São dois capítulos: um é aliena-
ção e outro é a oferta pública. Pôr
que nâo é possível fundir isto?

Bulhões — Não. A única diferença
qua o senhor está achando é que
se devia tornar obrigatória a oferta
pública de uma transferência de con-
trole. & essa única diferença — mais
iiiada.

Agora, a oferta pública está ins-
tituída. Se alguém controlar uma em-
presa çom menos valor absoluto, ele
está sujeito, a qualquer momento, a
alguém fazer uma oferta ao mercado.
Não hà htnhum impedimento.

Na verdade, uma coisa é o senhor
criar a possibilidade cCmo está; outra,
como está no anteprojeto] e outra é
torná-la obrigatória. O que está em
discussão, realmente, em toda essa te-
se é saber; um acionista cóntroladofj
que tem controle absoluto, e contra o
qual não existe Oferta pública deve ser
obrigado a fazer uma oferta simultâ-
rica à minoria? Essa é que é a úníca
gestão.

Rlskillah — Está èxplHta no
preâmbulo da CDE.

Bulhões — ,,. mas é o único caso,
de controle absoluto. Porque, não tendo
o controle absoluto, o simples instituto
da oferta pública é o caminho para is-
so. A única coisa que o Senhor disse
que não tem no anteprojeto é essa re-
«ra tornar obrigatória, na transferên-

cia: de controle absoluto, uma particl<
paçao dos minoritários. Ê só isso, mais
nada. E eu lhe dei as razões pelas
quais nós achamos que essa regra ê
cogente,

Lurny — Não, Mas ostâ na nôss»
exposição, tem uma página é meia, .

Continua lia página 30
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Bulhões — Para justificar ao Go-

verno que eles deram um parâmetro,
nós achamos que não conseguimos en-
contrar uma formula. Porque, se 0 se-
nhor tentar encontrar uma outra fór-
mula, vai ver que é difícil, Uma coisa
é comprar um bloco de aeões; outra
coisa é comprar o capital inteiro, En-
tão, o senhor vai impedir uma porção
de negócios naturais e bons para a
economia. Porque o problema é com-
plicadissimo. Q senhor pode ter cer-
teza de que não é por falta de sim-
patia pela minoria,

Rlzkallah — Não é por índole pes-
soai, professor, mas é que,,,

Bulhões — Seria evidente, nós par-
tirmos da posição de que deveríamos
encontrar um modo de fazer isto.
Tentamos as mais variadas formas.

Lamy — Sem destruir certas peças
que fazem parte do mecanismo.

Bulhões —- Para o Pais, no momen-
to, esse conjunto de regras é o melhor,
Mas isso é uma opinião, evidentemente.
Outros podem ter bem diferente. Agü-
ra, eu só peço que o senhor realmente
olhe, não só o interesse das minorias
mas o interesse da economia, conside-
rada como um todo, Esse é que é o
problema.

Seabra — Uma lei de S.A., no ini-
cio se disse muito bem, e uma forma
de transação entre maioria e minoria
entre administradores e acionistas.

0 problema, então, é de dosa-
gem, achar exatamente o ponto de
equilíbrio ideal para um determina-
do momento, Evidentemente os au-
torés do anteprojeto e n outras pes-
soas poderiam fazer uma lei mais
para um lado ou mais para o outro,
Mas uma das coisas principais na ela-
boração de um instrumento legislati-
vo é que seja compatível com as con-
dições atuais da sociedade em que
ela vai atuar. Não adianta querer fa-
zer uma lei contrariando certas re-
gras fundamentais; a lei consegue mui-
tas vezes ou quase sempre impulsio-
nar o progresso, a evolução social. A
conseqüência da lei do desenvolvimen-
lo de uma sociedade é muito conheci-
da, estudada. Mas esse poder do le-

gislàdor vai até certo ponto. Se ele
quiser exagerar na dosagem, fazer
uma coisa excessivamente sofisticada
para aquele momento, a lei não pega,
como se diz. Nós temos dezenas de
exemplos.

Lamy — Museu de leis,
Seabra — ... virou museu de

leis, ninguém aplica, ninguém toma
conhecimento...

Lamy — Está numa enchente, um
museu mesmo.

Seabra — ...todo o mundo concor-
da, alega-se perante o juiz, o juiz já
não dá mais confiança à lei, porque
ela caiu e'm desuso; não pegou.

Então, eu tenho a impressão de
que esse anteprojeto é uma estrutura
toda. Quer dizer, a concepção dele é
fazer uma grande empresa séria. No
momento em que a grande empresa
for séria, pela série de medidas que
vai do primeiro ao último artigo, en-
tão o investidor terá confiança na se-
riedade do seu investimento, na com-
panhia onde ele vai investir. Mas, se
quiser fazer uma coisa boa demais, di-
gamos assim, séria demais, então ela
não Vai ser, nem séria demais, nem
liberal: ela vai ser séria de menos.

Agora, o problema da aquisição,
da alienação do controle, como Bu-
Ihões Pedreira disse. Se for criada
uma norma que imponha, não a ven-
da do controle, mas a venda de toda
a empresa de uma vez só, então não
vai mais haver a venda da empresa,
vai haver o pagamento por fora, vai
haver uma série de esquemas de de-
fesa da sociedade contra uma lei mal
feita, não digo na forma redacional,
mas uma lei mal feita porque fora de
época.

Então, nós temos um outro as-
pecto que precisa ser olhado no an-
teprojeto: é o aspeco didático. Quer
dizer, ela procurou avançar, como que
ensinando ou aconselhando uma série
de instrumentos. Nós temos um exem-
pio mais característico da lei que fun-
ciona, como um elemento didático pa-
ra a sociedade. A correção monetária
foi popularizada no Brasil por uma
lei que veio e disse que se podia ado-
tar a correção monetária; salvo en-
gano, a lei do sistema da habitação.
Ora, pelo princípio da liberdade con-
tratual, que sempre vigiu no Brasil,
lodo mundo sempre pôde adotar
a correção monetária.

Herculano — Pagar imposto sobre
correção monetária não faz sentido.

Seabra — Até hoje, o fisco cobra
sobre uma série de coisas. Num con-
trato de compra e venda de ações, .
por exemplo, a correção monetária da
ação o fisco cobra.

Herculano — Não. Eu não estuo
me referindo a isso. Eu estou me
referindo à estipulação contratual da
correção monetária. A correção mone-
tária, hoje, dificilmente, deixa de íi-
gurar em contratos. Todos os advoga-
dos põem, a parte já sabe disso, já
usa etc. Mas há uns anos atrás, se
nós nos detivermos sobre o assunto,
não era assim. Isso foi popularizado
por uma lei que veio... •

Lamy — As empresas recusavam o
problema.

Seabra —• Exato. Então, veio uma
lei e disse: "Nos contratos de venda
de imóveis a prestação, pode ser ado-
tada a correção monetária. Foí a par-
tir dessa sugestão, é que a lei dava
uma sugestão; ela não dava uma per-
missão, porque isso sempre foi per-
mitido, ela dava uma sugestão; a par-
lír daí, a correção monetária virou
quase mania do brasileiro e hoje em
dia o brasileiro exporta tecnologia em
matéria de correção monetária, ^Assim, essas idéias que estão no
anteprojeto nós vamos poder absor*
ver, Talvez a sociedade brasileira
não absorva todas, mas, possivelmen-
te, absorverá um grande número de-
las, como absorveu a correção mone*
tária.

Lamy — Depende do caso,
Seabra — A partir dai, a gente

tem a deflagração de um processo
de refinamento da estrutura juridl-
sa brasileira. Atualmente, estamos
com a estrutura operacional brasi*
leira inteiramente esclerosada naqtie-
les princípios. Como o Sérgio disse,
vem um cliete estrangeiro aí e lemos
às vezes até receio de dizer que cer-
tas coisas não podemos fazer. Então, o
que é que acontece? 0 brasileiro vai
muitas vezes se associar com ostran-
gcirõ numa socicdadézínha holding 0
que tem uma serie imensa de detalhes,
não sei lá aonde, porque aqui não
dá,

Hertulano «-- As vezes, até por
questões de pronúncia,

seabra — Nâo, Nem sempre.
Em contratos internacionais, por

exemplo, Brasil e Itália, o título de
crédito é emitido para pagamento cm
Londres, Por que razão? Nenhum dos

Seabra Fagundes: "Uma lei
de S/A é uma forma de
transação entre maioria
e minoria."

Moacir Gomes de Almeida:
"Lei deve sair em 120 dias.

Herculano Borges da Fonseca:
"Proposta de 50% foi para
provocar discussões."

Sérgio Tostes; "A lei só
válida quando mutável
no espaço e no tempo,"

Jayme Moraes Aranha:
"Dividendo de 50% afeta
pouco a atual distribuição
dos lucros."

dois mora lá. É porque a lei ingle-
sa é uma lei versátil, uma lei ágil,
Então, todo o mundo caminha para
lá. Aquilo é uma fonte de captação
de negócios, é uma fonte de fortale-
cimento da sociedade.

Lamy — Aí. é um arbitramento
que o sujeito faz,'

Seabra — É um arbitramento da
gestão.

Lemy — ... na Câmara de Paris;
você foge daqui porque foge.

Seabra — Então, nós temos que
ter aquele instrumental para a gen-
te poder, se quiser fazer aqui; o pior
é isso; atualmente, se quisermos, te-
mos que fazer lá fora. Aqui não dá,
porque a lei é de 1940.,.

Lamy — Não previu.
Seabra — ... não previu e se

tem .medo de inovar. Eu diria, por
exemplo, que o problema é também
de concepção. Precisamos nos con-
vencer de que o Brasil é um país que
está no comércio internacional. En-
tão, quando se vem e diz: "Um terço
do administrador pode residir no ex-
terior." Temos que admitir que a em-
presa brasileira precisa de adminis-
trador no exterior, porque ela está
negociando lá. Conhecemos casos de
empresas que têm. diretor permanen-
te, por exemplo, em Paris, caso con-
trário não funcionariam bem. Esse
representante tem que dizer que é
residente no Brasil. Então, ele tem
que vir de vez em quando aqui para
manter o visto dele. Não é possível!
Temos que admitir que o mundo in-
teiro se tornou uma grande aldeia e
o Brasil, ou vai admitir a sua inter-
nacionalização no comércio, ou então
vai ficar para trás. É isto que eu que-
ria dizer.

Moacir — Eu aqui represento a
ABRASCA. Quando nós discutimos,
em São Paulo, anteriormente, a lei e
a sua nova versão a posição da
ABRASCA foi, consistentemente, de
que o trabalho era extremamente
meritório, mas que, acima de tudo, é
preciso existir a lei, quer dizer: o
tempo que passa é que é inaceitável
para as empresas, sejam estas de ca-
pitai aberto, representadas na praça,
seja todo tipo de empresa que no
Brasil se forma, que quer se formar,
e que não pode se formar com a atual
legislação. Então, o prejuízo qüe o
Brasil está tendo pela delonga é in-
calculável. Daí a ABRASCA ter assu-
mido a responsabilidade, na semana
passada, de telegrafar ao presidente
da República, pedindo que apresse a
aprovação da lei, que apresse o en-
vio ao Congresso Nacional da lei, pa-
ra que, dentro c\fi, no máximo, 120
dias, ela exista e não seja simples-

. mente um objeto de discussão acadê-
mica interminável, mas já üm ins-"
trumento com o qual possamos traba-
lhar, No âmbito das empresas, nós
precisávamos de um instrumento de
trabalho Chamado "nova lei das so- •
ciedades anônimas". Então, é esse o
primeiro ângulo em que a ABRASCA
no momento insiste. Já se discutiu
bastante, já se tem um anteprojeto
suficientemente meritório para ser
enviado imediatamente ao Congresso,
Isso não exclui que a ABRASCA e
outras entidades apresentem suges-
toes aperfeiçoadoras. Numa lei de 300
artigos, a cada leitura um aperfeiçoa-
mento vai surgir, uma nova idéia vai
ser lembrada, Mas não se justifica que
o Executivo prenda a lei mais tem-
po na busca da perfeição, com o ris-
co, inclusive, de um "nariz de san-
to": de tanto buscar a perfeição, aca-
ba acontecendo um acidente. A lei
deve existir dentro de 120 dias.

O segundo ponto que a ABRASCA
lembrou no telegrama ao presidente
da República, é que seja enviado no
regime de duas vezes 45 dias. E por
que isso? Como conseqüência da idéia
de que tudo pode ser aperfeiçoado.
Não há lei que vá para o Congresso
e que. senão acompanhada com rigor,
com liderança firme e esclarecida do
Governo, não saia aperfeiçoada.

De modo que a posição da ABRAS-
CA é esta: urgência e n processo de
aperfeiçoamento da lei. Então, a
ABRASCA se reserva o direito de, no
Congresso, através de seus cOngressis-
tas, sugerir modificações, mas que se
mande o texto, como ele está para que
a gente possa ter uma lei dentro de
120 dias.
idéialHTHT RARA DODO LI UNUNU

Theophilo — Rizkallah, mais algum
aspecto?

Rizkallah — Sim, 0 processo de
discussão poderia levar horas, não sei.

Theophilo — Vamos dar seqüência.
Rizkallah — Dando seqüência a

Uma idéia inicialmente encaminhada
pelo Liberal, nós estamos partindo de
üm pressuposto de que iodos os par*
tielpantes da sociedade devem ter, se
possível, direitos iguais para tornar-
mos a sociedade a mais democrática
possível, E=se é 0 objetivo.

Um dos aspectos, também, que, a
meu ver, colidem com esse principio, è
qu? nós estamos — em aumentando o
número de preferenciais — díferen-
ciando mais. Porque tudo volta àque-
Ia essência do valor da ação de con*
trole. Nós optamos diferenciando mais
um percentual maior de acionistas de
um percentual menor, Ao estabelecer-
mos que entre as ações ordinárias só
as nominativas têm poder de voto,
nós estamos criando três classes dis*
tinhas de ações numa companhia: as
preferenciais, as ordinárias ao porta-
dor e as ordinárias nominativas ou
endossáveh, e que são t/ransformáveis,

Lamy — O senhor eslá argüindo a
CDE sobre controle, A CDE é expres*
sa: as ações ao portador nâo devem
ter voto,

Rizkallah — Não, Éu não elaborei
o CDE.

Lamy — é só uma pergunta. Ê pa-
ra mo orientar,

Rizkallah *— fi claro que eu ttso o
CDE quando ele tem uma exigência
para o interesse do mercado.

Lamy — Não. É só um esclareci*
mento. Já foi esclarecido

Rlzkallah — Para o interesse do
mercado, nós precisamos, no Brasil,
criar cada vez menos investidores e
cada ve?. mais acionistas. Para que o
indivíduo se sinta acionista, ele pre*

cisa ter uma sensação de direitos
iguais. Então, na medida em que nós
concentramos mais valor numa peque-
na parcela de ações, nós estamos dis-
tanciando os acionistas e os transfor-
mando cada vez mais em especulado-
res, que è um objetivo que nós não
devemos perseguir. Precisamos inte-
grar o investidor como acionista para
que ele participe de toda a vida so-
cietária, inclusive votando nas assem-
bléias,

Lamy - Se a empresa não deu
certo, o senhor vende a ação, Se ai*
guem for obrigado a ir para uma as-
semblêia geral, das 10 ou 15 ou 20
ou 100 ações que tem de companhias
diferentes, ele não vai mesmo; ele
vende todas para eu não ir, porque não
tem tempo de comparecer a uma as-
semblêia geral. Agora, há outros acio-
nistas que se interessam.

Há investidor que compra ação
por especulação, tem quem compra,
tem o caso de uma companhia por
exemplo que o acionista botou num
quadro, na casa dele: a ação, para ele,
é um negócio venerado pela famí-
lia, que não, acha um negócio real-
mente, vender na Bolsa, porque é
um negócio nominativo. Agora, por
que então tirar o voto do portador,
que está na CDE, que agora o senhor
já não está contra. É um problema
básico, se o senhor vai dar i'espon-
sabilidade ao controlador.

Rizkallah — Eu não estou...
Lamy — O senhor está contra o

CDE.
Seabra — Também pode-
Lamy ¦— Também. Às vezes vale

aquela da corrente de ouro do por-
tuguês. Então, o negócio é que te-
mos que ir com calma.

Rizkallah — Por isso nós esta-
mos aqui discutindo.

Lamy — Mas o que é que acon-
tece com esse voto? Como é que eu
posso dar responsabilidade ao voto,
que é básico no processo, porque, re-
pare bem, o direito de voto não é
essencial, na lei atual já é um direito
modificado porque o senhor pode ti-
rar até da sua ordinária, está lá no
artigo 88. O que é que ele diz? "Em
certos casos, a assembléia geral pode
proibir o acionista ordinário de exer:
cer certos direitos..." Por exemplo:"Quem não vier trocar, não poderá
fazer". Houve um caso sério ocorrido
lá em São Paulo, que o senhor co-
nhece, que usaram esse artigo 88 in-
clusive porque' disseram assim: "O
acionista que escreveu no jornal con-
tra a sociedade tal não tem direito
de votar". Foi lá em São Paulo, o
senhor conhece o caso.

Pois bem, aí já era o abuso da
maioria. Então, todo o problema •—
se eu dou a responsabilidade ao ad-
ministrador; se eu cobro essa respon-
sabilidade dele em termos efetivos,
se eu quero saber como é que se for-mou a maioria e a minoria; porquehá o abuso de maioria e há o abusode minoria, quer dizer daquele quebarganha e que vende o voto e queimpede a sociedade, adquire o poderde barganha pelo fato de ser mino-ritário e que impede a sociedade deatingir os seus objetivos, esse tam-bém deve pagar; está lá no projeto.Porque isso é básico. Há tanto abu-so de ura lado. quanto de outro-Rizkallah — E para isso existeum negócio chamado mercado.

Lamy — Existe o mercado, e exis*te basicamente...
Rizkallah — ...para disciplinaresses abusos.

A questão
dos

dividendos
Aranha — Ao ser divulgado o pri-meiro anteprojeto da lei, divulgou-se

que ele mandava distribuir 50% dolucro como dividendo. Houve protes-tos generalizados de todas as áreas equase crucificaram os autores do An-teprojeto.
A reação se originou da confu-são a respeito do que seja lucro li-

qmdo. A noção que todos têm é dolucro líquido constante dos balanços
que são publicados, determinado deacordo — às vezes até em desacordocom as normas do Banco Centrai(Instrução n? 179). É um lucro líquidoinflacionado e, além disso, freqüente-mente não diminuído de uma sériede despesas, Já o lucro líquido doanteprojeto representa o crescimentoverdadeiro do patrimônio da compa-nhia: é o que resta dó resultado doexercício após deduzidas a chamadamanutenção do capital de giro pró-
prio ique nada mais ê do que a cor-recão monetária da parcela não imo-bílizada do patrimônio líquido), as par-tícipaçôes de debêntures, administra-
dores, empregados e partes bênéfí-clárias. as contribuições ou doaçõesa instituições de empregados e, é cia-ro, a provisão para o imposto de ren-
da e - a compensação dos prejuízosacumulados.

Desse iucro líquido real assim de-
terminado, ainda pode ser reservada
uma parte, por proposta da diretoria,
para atender a obrigações eontingen-
tes. Do resíduo é que o anteprojeto
mandava distribuir .metade como dl-
videndo.

O segundo anteprojeto agora di-
vulgado — acredito que em virtude
da pressão geral contra os tais 50*»manda deduzir daquele resíduo tam-
bém a reserva legal de 5%. Do quesobra, apenas a quarta parle (25%)
deve ser distribuída como dividendo
obrigatório, Isto è; diminuiu para me-
nos dâ metade! E assim mesmo, só
se o estatuto nâo fixar alíquota menor,

Creio que os que protestaram con-
tra os famosos 50% não compararam
numericamente as duas situações, paraverificar a verdadeira repercussão das
modificações propostas pelo primeiro

anteprojeto, Elas afetavam muito pou-
co a distribuição de lucros que já vem.
sendo feita, O novo limite, de 25%,
não afeta nada. A meu ver, devia-se
voltar aos 50%. Mas, pelo visto, já
há um entendimento em torno dos
25%, Em todo o ctso, fica a lição,

Praticamente, então, a meu ver,
aquele estimulo grande ao acionista
mmoritário, que seria' o dividendo pe-
Ia pressão em cima dos autores, ficou
cancelado, Acho que se deveria fa-
zer uma mentalização de voltar à fór-
mula antiga.

Bulhões — Aquela proposta de
50%, feita no anteprojeto, foi, na ver-
dade, uma provocação para discussão.
Não é uma coisa mágica. Por que
50%, não 40%, não 60%? Evidente-
mente, a regra salomônica, meio a
meio,

Não deve ficar ao arbítrio da maio-
ria, em cada ano, dizer quanto é que
vai ser distribuído. Tem que ter uma
regra.

Ü que se admitiu foi uma regra
mais balanceada. Quer dizer, você.tem
que fixar as regras do jogo. Se não
nxar, vigora uma regra supletiva de

50%. Então, evidentemente, se não
houver nada fixado, vigora a de
50%. Agora, pode lixar qual é a re-
gra do jogo. Se for menos do que
257o, então dá direito de recesso aos
acionistas atuais. Quer dizer: para as
sociedades atuais, realmente reduziu-
se a obrigatoriedade de 50%, admi-
tindo-se 25%. Pode ser menos até de
25%, desde que dê direito de reces-
so aos acionistas. Acho que está mais
balanceado e realmente o princípio
certo é esse: você exige que o esta-
tuto estabeleça.

Lamy — E o mercado vai se in-
cumbir de distribuir. Está lá. Se o su-
jeito diz distribuir só 1% e se você
comprar"ação, você é "louco".

Bulhões — O importante é nao.
registrar.

Herculano — Deixar ao livre arbi-
trio do investidor.

Lamy — Deixar o mercado fun-
ciona r.

Herculano — Nós não podemos
deixar que a lei faça o mesmo.

Bulhões — Claro.
Rizkallah — Parte-se do pressu-

posto de que o dividendo é um estí-
mulo ao investidor.

Herculano — Eu já estive nos Es-
tados Unidos. Sabe quantas leis de
S.A. tem lá dentro? Cinqüenta leis de
S.A., porque cada Estado tem uma lei
diferente.

Bulhões — Parte-se do pressupôs-
to de que é possível que seja.

Herculano — No Estado de Del-
laware, tem uma que é a coisa mais
relaxada de todo o mundo. Porque em
Dellaware o sujeito faz uma assem-
bléia com um telefone. Então, não é a
lei que faz a unidade americana.

Rizkallah — Ajuda.
Bulhões — Não vai mudar a men-

talidade. Ela é endereçada para isso.
Rizkallah — Nós preparamos üm

pequeno trabalho, só para falar nessa
questão levantada pela ABRASCA so-
bre dividendos. É o seguinte;"A idéia dos autores do projeto' é dar uma rentabilidade previsível às
ações como forma de estimular o mer-
cado secundário. Tâl hipótese parte do
pressuposto, não verificado, de que
seria inviável a capitalização do lucro
com a conseqüente distribuição de
ações, e estas seriam negociadas no
mercado secundário. Essa presunção,
entretanto, não é válida, já que se,
casuistícamente, olharmos- o mercado
brasileiro, iremos verificar que o car-
ro-chefe do mercado, os grandes au-
mentos de cotação, tem sido a capita-
lização de reservas do Banco do Brasil,

"Neste mesmo contexto, é de se
verificar que o dividendo mínimo dis-
tribuído, segundo uma amostragem
de 22 empresas (que é diferente da
sua) foi de aproximadamente 31%. Tal
comportamento, todavia, não trouxe
alteração substancial no comporta-
mento do preço e no volume dessas
ações. Disso resultam duas conclusões
concretas. A primeira é qué o acio-
nista crê no mercado secundário, erê
em valorização; em segundo lugar, há
demonstrações concretas de que o di-
videndo ainda não é elemento funda-
mental para influenciar as colações.
Ainda como agravante, o fato de que,
uma vez estabelecido o dividendo mi-
nimo, haverá uma natural acomodação,
reduzindo, inclusive, o nível de dis-
tribuição supra-apontado. Também
não seria correto transformar a ação
em título de renda fixa, num país de
livre iniciativa, e, portanto, de empre-
sas trabalhando em regime competiti-
vo; a distribuição obrigatória pode
funcionar como trava de momento do
mercado. Tal fato foi previsto pelo
anteprojeto, que vinculou a distribui-
ção à situação financeira da empresa.
Ora, tal situação torna o objâtivado
pelos autores do anteprojeto inócuo.
A empresa que tiver que reinvestir
terá boas razões para alegar a im-
possibilidade da situação financeria da
Companhia. Entende-se, por outro la-
do, que empresas com maior volume
de operações, como Petrobrâs, Vale,
Banco do Brasil podem ter até razões
de segurança nacional para não distri-
bulr lucros. Em menor escala, empre-
sas privadas teriam razões de merca-
do, de sobrevivência, para se com-
portarem da mesma forma. Seria in-
glória e injustificável a possibilidade
de t-atamentos diferentes num país
que se diz adepto da livre iniciativa.

De outro ângulo, tal visão do an-
teprojeto seria desastrosa para o ba-
lanço de pagamentos do país, Pelo an-
teprojeto, seguindo tradição do De-
creto-lei 2 627, uma empresa será na-
cional se aqui se constituir indepen**
dcntémertte da origem dos seus ré-
cursos, Assim, uma empresa nacional,
porém de capital estrangeiro, que
abrisse o seu capital e tivesse que se-
gulf. a política do anteprojeto iria con-
trariar a política federal de estimulo
de reinvestlmonló, Inclusive ter-se-la
que -modificar * atual estrutura tdbu-
tária do imposto de renda, que grava
o dividendo remetido, Assim, foi boa
a idéia de Incrementar o mercado se-
cundário, porém, consideramos Inócua
por ngo funcionar, ou perigosa e in-
justa, se operar o meio escolhido para
alcançar tal finalidade. A única solu-
ção será deixar a opção â empresa, a

qual, se convenientemente estimulada,
irá compensar os seus acionistas, A
ferramenta ideal para essa tarefa é o
Imposto de Renda, o qual poderá, por
redução da carga tributária, tornar
maior o número de dividendos distri-
buídos, sempre deixando a critério da
empresa examinar a viabilidade da
distribuição."

Bulhões — como é que o senhor
concilia essa posição com a sua preo-
cupaçào de defender as minorias? Na
hora do direito mais fundamental do
acionista, de participar do lucro, o
senhor pleiteia o arbítrio para a maio-
ria.

Rizkallah — A participação dos
lucros, professor, é fundamentalmente

voltada para o desenvolvimento e va-
lorização patrimonial da empresa e,
às vezes, voltada -para a distribuição
de dividendos.

Bulhões — Aí há, realmente, uma
diferença de ponto de vista incompa-
tível; o senhor está vendo o proble-
ma do ponto de vista de mercado e
há uma coisa que não está pressupôs-
ta: evidentemente, o dividendo não é
para o mercado secundário. O senhor
só pensa em mercado secundário. O
senhor acha que desenvolve o mer-
cado primário através do secundário,
é a tese que sempre se fez aqui, e a
prova é que nós não conseguimos.
Veja bem.

Rizkhallah — Não conseguimos
desenvolver o secundário, o professor
Lamy' disse isso claramente.

Bulhões — Vamos a um raciocí-
nio. O senhor acha que pode haver
um mercado onde todos os investi-
dores só se preocupem com o lucro
na revenda? Que ninguém compre
ações para receber renda?

Rizkallah — Por isso é que há
mercado de ações de renda e ações
de investimento.

Bulhões — Mas o senhor acha
que é possível haver um mercado só
com isso?

Rizkallah — Não, No mercado, nos
temos ações de companhias de ser-
viços públicos, São ações de renda.
Nos Estados Unidos, têm, tipicamente,
ações de renda e ações de investimen-
to. Então, as viúvas, os fundos de
pensão pegam as ações de renda.

Bulhões —- O que acontece é que,
no mercado brasileiro, o investidor bra-
sileiro não tem a menor preocupa-
ção com a renda. O senhor tem toda
razão. Hoje,* não tem.

Lamy — Isso está limitado só a
uma faixa pequeníssima.

Bulhões — Só pensa em aplicar,
nunca pensa quanto é que ele vai re-
ceber de dividendo. Pouquíssimos. Tal-
vez o senhor conheça na sua clien-
tela um número mínimo. Ele pensa
em comprar a ação para revender.

Rizkallah — Eu quase nao tenho
clientela nesse mercado.

Bulhões — Não é verdade? Não
existe investidor,

Rizkallah — Para renda, Prof.
Bulhões, ele vai para caderneta de
poupança.

Bulhões — Aí é que está o pro-
biema. Tem que mudar.

Rizkallah — O senhor nunca vai
competir com um dividendo por 100%
com uma caderneta de poupança.

Bulhões — Como não?
Liberal — Quero dar a minha opi-

nião que não é a da Bolsa do Rio: é
que, quando o anteprojeto ^estabelece
regras do jogo, está certo. Éu acho
que nós estamos chegando perto do
principal problema do nosso merca-
do de ações, que é a inflação. Se
até hoje o acionista não deu o de-
vido valor ao dividendo é que nós te-
mos uma inflação que anula o divi-
dendo. Agora, eu acho que o ante-
projeto é válido em estabelecer re-
gras do jogo porque ele pensa no
futuro; e porque pensa no futuro,
acha qüe nós vamos viver com inflação
sempre. Então, na nossa opinião, é im-
portahte que as regras do jogo sejam
estabelecidas. Evidentemente, existem
investidores que preferem valorização
e existem investidores que preferem
o dividendo; e não tenho a menor
dúvida de que o fator dividendo, na
medida em que â inflação declinar,
será um grande atrativo, pelo me-
nos para fazer com que o investi-
dor mantenha as suas ações indepen-
dentes de oscilações de renda. Então,
eu acho que essa posição do ahtepro-
jeto é muito boa.

Bulhões — A orientação do ante-
projeto é mudar unia mentalidade. Po-
de ser que ele não consiga. Mas.,.

Liberal — Eu não quero ser "cha-
lo". Eu quero fazer uma pergunta,
Pelo qüe entendi, a ojeriza à extin-
ção ou redução de emissão de ações
preferenciais se deve basicamente ao
eventual receio de que o detentor do
controle viesse a perder esse controle.

Bulhões — Dr. Liberal, a Bolsa
tem toda razão. O senhor não pode
chegar a uma empresa grande com
ações preferenciais, Além de certo
limite, só podem ser ordinárias. O
senhor não vai fazer 100% de capi-
tal em preferenciais. Não tem senti-
do. Quer dizer que a longo prazo as
grandes empresas devem tender a ven-
der no mercado ordinárias apenas,
ninguém discute,

Liberal — Dr. Bulhões, há um
grande receio de que ai, nesse longo
prazo, devido à extraordinária liquidez
que as ações preferenciais terão no
mercado, devido às emissões anterio-
res, realmente o acionista controlador
fica numa posição, como mencionou o
trabalho da Bolsa, realmente estática.
Quer dizer, ele tem o patrimônio, mas
a falta de liquidez para aquele patri-
mônio, ele não cons&gue; o mercado
não tem condições,

Bulhões —- Veja bem, â idéia des-
se aumento de dois terços. Como o
projeto gorai ê mais liberal, abre vá-
rias alternativas, e normalmente você
tinha uma lei anteriormente que hão
exigia nada; agora, outra que passou a
tid% ficou no meio termo. A nosso
ver, isso hão é fundamental. Mas está
de acordo com o projeto ser mais 11-
berai, Quando se pensou nos dois ter-
cos, foi exatamente verificando â ex-
periêuda das sociedades médias que
lançaram ;no mercado 60% de preíe-
rendais e 25% d« ordinárias, O se-

nhor sabe quais são os problemas cria-
dos.

Liberal —. Pelo aspecto prático,
também acho impossível.

Bulhões — Não dá liquidez nas
ordinárias, diferenças de valores, En-
tão, quando se pensou nos dois terços
foi para imaginar que a empresa que
fosse abrindo no mercado, como nor-
malmente ela é mais conhecida, o in-
vestidor tem vantagem na preferencial.
O próprio controlador vai ter interes-
se em criar liquidez para as ações dele.
Daí por diante, as próprias preferen-
ciais seriam um mercado para comprar
as ordinárias. Basicamente;, a idéia era
essa: evitar duas classes de ações, dar
um pouco mais de tamanho à' empresa
com uma classe só, de preferencial,
para quando passasse para a segunda
já ter um volume, ou fizesse uma
emissão de ordinárias num volume tal
que lhe ajudasse a ganhar liquidez
também nas ordinárias. Depois, a ten-
dência será inverter: aumentar as or-
idinárias e a sociedade tirar as pre-
íerenciais, porque não tem vantagem
nenhuma na preferencial.
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Empresas
e direito

de voto das
minorias

Lamy — Apenas um esclareci-
mento ao que foi falado aqui. O pro-
blema ê não destruir as pequenas em-
presas; ê induzi-las a se transformar
em grandes.

Neste instante, o senhor sabe que
qualquer um que negocie, não des-
conhece que todos os financiamentos
bancários exigem o aval dos diretores,
a responsabilidade dos diretores. Co-
mo é que poderia, se eles preferem fi-
nanciadores à ação preferencial. Por
quê? Porque a preferencial vai asse-
gurar a eles uma posição de defesa
total dentro da sociedade, a sociêda-
de e o povo, por um lado. Por outro
lado, eles estão financiando e empres-
tando. Todos, BNDE, Banco do Bra-
sil, tudo é feito por preferencial. Eles
querem o rendimento na frente ...

Se acabássemos hoje com a ação
preferencial, todo o problema de fi-
nanciamento da média e pequena em-
presa, ¦ seria insuperável. Pois se isto
fosse feito que aconteceria? É que, se
o senhor chegar hoje com uma lei e
disser assim — "Está proibida a pre-
ferencial", o senhor fecha nesse ins-
tante a possibilidade de negociação de
tudo quanto é sociedade-

Rizkallah — Só uma dúvida pe-
quena. O artigo 216, antigo 207 novo,
prevê na sua letra c a dissolução da
sociedade" ...- só a sociedade de pie-
no direito, por deliberação da assem-
bléia geral, aprovada por acionistas
que representam metade, no mínimo',
de todas as ações do capital social,
e tenham, ou não, direito de voto."
-A proporcionalidade hoje existente
na emissão de ações ordinárias e pre-
íerenciais foi quebrada no antepro-
jeto na medida em que as ações pre-
íerenciais poderão ser emitidas em
maior número. Tal fato poderá sig-
uificar que os acionistas preferenciais
poderão conduzir a dissolução da em-
presa?"

Lamy — Poderão.
Rizkallah — "Ora, o acionista pre-

ferencial não é detentor do poder po-
lítico na empresa, porém é prestador
do capital que almeja lucratividade."

Lamy — A conclusão sua é que
não devia figurar? Qual é a SUa con-
clusâo pela observação?

Rizkallah — Não. Vamos ver o
scuinte...

Lamy — Porque na lei vigente,
os acionistas ordinários se reúnem e
dissolvem a sociedade, e o senhor fica
com um papel na mao, sem ter direi-
to de falar. Agora, para ampliar a
posição do preferencial, porque real-
mente matar a empresa...

Rizkallah — O objetivo é esse?
Lamy — O objetivo é o seguinte:

É não deixar na mão dessa minoria
a possibilidade de ameaçar a maio-
ria com o poder de dissolver a so-
ciedade, lendo em vista a função so-
ciai da empresa, a necessidade de prè-
servar. Veja o senhor, esse artigo é
tipicamente um artigo colocado como
defesa da minoria. Ê só para isso.

Riikalláh — Exato.
Bulhões — Uma minoria pequena

não pode decidir a dissolução da so-
ciedade contra os acionistas todos,

Rizkallah -— A ação preferencial
pode?

Lamy — Ê, Ai ele entra para vo-
títr*

Rizkallah — Não há dúvida de
que não é unia divergência, é um es-
clârecimento.

Bulhões — E depois, em todo o
processo de liquidação, não há dife*
rença, todos têm voto.

Lamy —- Dali para diante todos
têm voto. Mas na lei atual nâo é as*
sim, nâo; Na lei atual, ê muito pior,

O senhor, com 25% mais um, dissol*
ve a sociedade..

Seabra —• Dr, Lamy, esse artigo
pode conduzir ao seguinte: 0 delen*
tor das ações ordinárias não pode so*
zinho tomar a deliberação de dissol*
ver, mas, eni compensação, os acio-
nistas preferenciais que nâo têm vo-
lo, quê hão estão satisfeitos com a
politica da companhia, podem tomar
Sozinhos a iniciativa de dissolver ã
empresa.

Bulhões — Desde que a maioria
da sociedade., todos os sócios resolvam,
dissolvei'...

lamy — Ê o princípio básico da
sociedade, quer dizer, como você dis*
solve, ninguém contínua.

Herculano — Ê a maioria do quê:
maioria de votos ou maioria de pes-
soas?

Bulhões — Não. A maioria de vo*
tos,

Continua fíà página 31
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Rizkallah — Mas, mesmo com a
maioria d'e votos, eu jà tenho uma
função de comando. Porque a maio-
ria de votos é a ação de comando.

Bulhões — Nós vamos criar uma
ação de comando. Alguém tem que
decidir o que ó que ê melhor: só
as ordinárias ou total.

Seabra •— Mas o que eu quero dl-•ser é o seguinte: o acionista ordiná-
rio tem o controle político da empre-
sa.

Lamy — Você acha que eu vou
querer a eutanásia? Quer dizer, num
determinado momento, nós podemos
votar, mas, quem é que convoca a
assembléia para dissolver?

Lamy — A maioria."Seabra —- Qualquar acionista, des-
de que atendidas...

Lamy — Qualquer acionista, nao,
Você não tem direito de voto,

Seabra — Eu tenho o direito de
voto para dissolver.

Lamy •— Sim.
Seabra — Eu posso convocar uma

assembléia com poderes específicos
para dissolver.

Lamy — Sim. Você reúne a maio-
ria, tem 2/3 da ação, domina e dir.
que a sociedade deve ser dissolvida
pprqü.e está mal comandada. Então,
você tem a regra da maioria funcio-
nando. •

Seabra — Eu sei. Para esse feito,
quando a maioria das preferenciais
agir dentro das regras normais do
jogo, isso funciona, Mas quando ele
quiser, por exemplo, embargar: "Bom,
você vai vender o controle, vai ven-
der as ações, então eu vou dissolver.
Não adianta comprar as ordinárias
porque eu dissolvo." .

Lamy — Ê um direito de majori-
tário, que atende a todas as obser-
vaçóes, contra a ação preferencial. Ao
contrário, Isso daí funciona realmen-
te. , •

Seabra — Isso é- uma dose forte
de defesa para esse pessoal.

Lamy — Não. Eu não acho, não.
Eu acho que a dose é branda.

O problema da dissolução, pela
importância social da sociedade é
muito maior. Você está tomando a
regra realmente pelo lado contra-
rio. A regra é feita para defesa da
empresa.

Seabra — Pois então, Isso aí dei-
xa a empresa vulnerável.

Lamy —- É problema da empre-
sa. Então, vamos deixar na mão do
controlador, porque o preferencial
não vai lá na assembléia. Quer di-
zer, você admite que o acionista faça
um decor íntimo, que comande tudo
e depois você —¦ Não. Agora, eii vou
dissolver a empresa, É uma perversão
comercial. Até hoje eu nunca vi isso
•HcorttscfiZ".

Seahra — Não, O financiador entra
em divergência. É uma subversão, é
uma forma de tomar o controle.

Lamy — Tomar o controle, não.
Dissolver a empresa,

Bulhões — Não. Dissolver só.
HercUlano -— Uma observação, só

que eu sou um pouco insistente nes-
se assunto, que é a seguinte. Eu enten-
di que essas regras sobre a naciona-
lidade da sociedade vão constar do
Código Civil, mas constam da lei de-
S.A*?

Aquele artigo 60 da 2627?
Lamy — Nós tivemos um enteu-

dimento. Porque aqueles dois proje-
tos caminharam separados. Num de-
terminado momento, o nosso antepro-
jeto já estava entregue, quando o Go-
verno mandou para o Congresso o ou-
tro projeto regulando tudo. Pois bem.
É evidente que, se o senhor tem a
nacionalidade da sociedade em nome
coletivo, em comandita, e da socieda-
de por quotas etc, então o local em
que se tem que colocar isso é lá den-
tro do Código Civil, não é dentro da
Lei das Sociedades Anônimas. Então,
nós retiramos esse capitulo referente
à empresa estrangeira para funcionar
no Brasil; fica lá no Código Civil. Mas
regra transitória dizendo: "Se eu re-
tirar isto hoje, que só existe isso, o
Código Comercial nao tratou disso, fi-
ca um vácuo, uma lacuna legislativa."
Então, fizemos uma regra transitória
em que se por acaso, a vigorar ou não,
quando entrar em vigor o Código Ci-
vil, revoga aquela parte; se não, con-
tinua em vigor a parte do 2627 que tra-
tou disso.

Herculano — Eu apenas queria fa-
zer uma ponderação, que é a seguin-
te. Êu entendo que o 2627, quando
tratou da nacionalidade, foi no ano de
1940, não havia ainda o problema de
multinacional. As multinacionais sur-
giram, praticamente, há - quinze anos
atrás, e em legislação posterior, a Lei
4.131, já estabeleceu uma regra, a meu
ver, que modificou a 2.627, quando diz
claramente que lartigo 20 do regula-
mento da Lei 4.131 já declarou no
parágrafo 1.°): "Para os efeitos deste
decreto, considera-se subsidiária de
empresa estrangeira a pessoa jurídica
estabelecida no país, de cujo capital
com direito a voto pelo menos 50%
pertençam direta ou indiretamente à
empresa com sede no exterior," Então,
já vem aí introduzido o princípio do
controle que vem do exterior, portan-
to, como determinante de nacional!-
dade, passa ser subsidiário. Isso não
é apenas um decreto, fi baseado, eslá
aqui citado, no artigo 14 da lei. O
artigo 14 da Lei 4.131 também exige
que se fixe com rigidez esta quês-
tão de nacionalidade. Diz tssim: "Não
serSo permitidas remessas para paga-
mento de royalties, de pafenfes de di-
versão e de marcas de indústria e de
comércio entre ftlial ou subsidiária
de empresa estabelecida no Brasil, e
sua matriz com sede no exterior, ou
quando a maioria do capital da empre-
sa no Brasil pertença aos HUilares do
recebimento dns royaiHes no estran-
geiró." Então, o que sa verifica é que
a legislação posterior sobre cap'tal e«-
irahgeiro o essa siUiação superveníen-
te, exigem que se designe nacional!-
dade, tendo em vista, não o aspecto
puramente formal da organização de
umá sociedade no Brasil, de acordo
com a lei brasileira, mas o aepeelo
do controle efelivo, porque, mtem
controla a sociedade, comanda, E. se
o comando vem do exterior, a lei biti-
sileira até hoje está em pi**no vte;or,
considera como subsidiária de empre-
sa estrangeira. Enlão. não ó mais uma
empresa nacional. E, objetivamente,
para obter empréstimos no BNDE, pa-
ra isso. para aquilo, tem-se neeessa-
riamente que saber quem é que con-
trola a sociedade. Porque, se ela for
controlada por capitais do exterior,
já os empréstimos não sâo feitos, En-
tão, é uma necessidade que fique isto
claro, e náo que se vá recular esse
a*sunfo com base na lei de 1940, e
que não se ponha esse princípio em
que se considera nacional a socledn-
de organizada no Brasil, de acordo
com esta lei.

Bulhões — Não podo ser outra
coisa.

Herculano — Não importa quo se»
ja, por exemplo, uma sociedade com

99,09*?ó, como ocorre, na maioria das
empresas multinacionais, que põem
para atender a esse dispositivo da Jei
seis sócios fuli time, cada um som
uma açâpzinha, e o resto todo por
um controlador do exterior. Pe ma-
neira que eu acho que existe a ne-
cessídade de que, nessa l<ei de So-
ciedades1 Anônimas, se defina com
clareza esse princípio da naeionalida-
de para todos 05 efeitos, em outros
campos da atividade econômica, Se
isso não for feito, vai-se continuar na
mesma história.

Agora, essa questão dos sete só--
cios, a meu ver, .não tem importância.
Porque o que importa numa soeie-
dade anônima é uma forma de fazer
negócio. Na Alemanha, existe uma
sociedade anônima de um sócio só;
nos Estados Unidos, existe a socie-
dade anônima de um sócio só. Por--
tanto, o problema de ter sete ou oito
não importa, O que importa é o con-
trole, e isso é a tendência moderna,
principalmente em países que- recebem
capital — de definir nitidamente, env
lei, o que é que é considerado em-
presa nacional e empresa estrangeira.
Se nós mantivermos o principio do
2 627, vai continuar a confusão, Por-
que a lei do capital estrangeiro dl*
que é subsidiária, para dar a impres-
são de que isso funciona, e chega-se
na hora da Lei das Sociedades Ano-
nimas, consideram-se nacionais as so-
ciedades organizadas no Brasil.

Bulhões — Herculano, nós já dis-
cutimos isso uma vez, Eu continuo a
afirmar: você está com uma idéia
errada. Você está confundindo nacio-
nalidade da companhia com a nacio-
nalidade do acionista controlador.

Herculano -— Mas a lei fala nisso.
Não sou eu.

Bulhões — Fala da nacionalidade
da companhia, Outra coisa é a na-
cíonalidade do acionista controlador.

Herculano — Mas tem uma fina-
lidade: determinar a nacionalidade.

Seabra — Ela fala para outro efeito,
Bulhões — Se o Brasil fosse che-

gar aô ponto de numa lei considerar
estrangeira uma sociedade constituída
no Brasil, pelo fato de ter um con-
trolador estrangeiro, seria~uma abdi-
cação da sua soberania. Então, ela
vai permitir que se instale uma com-
panhia no Brasil..,

Lamy — Que venha o cônsul aqui
defender a companhia estrangeira?

Bulhões — ... e declarar que essa
fei fica sujeita à lei estrangeira, não
à brasileira.

Herculano — Não. Não é sujeita
à lei estrangeira.

Bulhões — Mas como?
Herculano — É sujeiia à lei brasi-

leira porque funciona no Brasil,
Bulhões — O direito da companhia

dela vai ser o direito da companhia es-
trangeira?

Herculano — É uma sociedade anô-
nima que se organiza no Brasil por da-
creto do Presidente da República. Ela
funciona de acordo çom a lei estran-
geira.Bulhões — O que você quer á que
se distinga as sociedades brasileiras de
capital nacional e sociedades brasilèi-
ras de capital estrangeiro, mas ambas
são sociedades brasileiras.

Herculano — Subordinadas à lei
brasileira.

Bulhões — São duas espécies: so-
ciedades brasileiras de capital nacio-
nal, sociedades brasileiras de capital
estrangeiro.

Herculano — E mais ainda...
Bulhões — E, para diversos efeitos

legais, têm tratamento diferente. Mas
ambas sempre são sociedades brasi-

Herculano — São subordinadas à
lei brasileira,- .

Bulhões — ... sujeitas a lei bra-
sileira reguladas pela lei brasileira,
sujeitas ao império do Estado brasi-
leiro. , .

Herculano — Mas isso e obvio.
Bulhões — Ou então vamos convi-

dar os cônsules estrangeiros para dar
proteção às suas empresas estrangeiras
dentro do Brasil.

Herculano — Nem tem ouvida de
que elas são subordinadas à lei brasi-
leira porque as estrangeiras têm auto-
rização para funcionar no Brasil.

Bulhões — Você está confundindo
nacionalidade da sociedade com nacio-
nalidade do controle. Não pode con-
fundir as duas coisas. „

.Herculano — Inclusive sao regü-
ladas por lei brasileira,

Bulhões — Você nao pode conde-
nar uma lei brasileira que diz que e
brasileira toda sociedade constituída
no Brasil. É uma necessidade do im-
pério brasileiro sobre o seu temto-
rl°" 

Lamy — Está subordinada à lei
brasileira.

Herculano — Claro.
Bulhões — Agora, dizer que so-

ciedades brasileiras com capital es-
trangeiro estão sujeitas a essas res-
trições, está perfeito, existe uma por-
ção. Mas náo vai negar. Na hora em
que você nega nacionalidade brasilèi-
ra a uma sociedade constituída no
Brasil, pelo fato de ter um acionista
estrangeiro, você renuncia à aplicação
da lei brasileira a essa sociedade den-
tro do seu território. Como?^

Herculano — Por que e que existe
na própria lei 2 627 e nessa atual um
dispositivo que diz que a «sociedade
estrangeira também pode funcionar
no Brasil mediante aprovação do pre-
sidente da República.

Bulhões — É com a autorização do
presidente da República.

Herculano — Então, quer dizer
que não é estrangeira? Mas, claro...

Bulhões — Só se permite que
uma sociedade estrangeira funcione no
Brasil com um ato do presidente da
República autorizando, Se você quer
transformar isto, generalizar isló, bas-
ta ter capital estrangeiro...

Lamy — Contra o interesse brasi-
leiro.

Bulhões •— ...contra o interesse
brasileiro, coisa óbvia, contra o inte-
resse do Pais.

Herculano —Não. Eu não acho que
não seja.

Bulhões — É um negócio contra
o poder de império do Brasil.
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Os dirigentes empresariais consideram a Comissão de Valores Mobiliários e a reforma das S.A. instrumentos
interdependentes e indispensáveis ao fortalecimento do mercado acionário.

A lei e seus
vários aspectos
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Lamy — Eu gostaria apenas de
formular, então, sumariamente, algu-
mas observações feitas pela OAB no
Intuito de colaborar no anteprojeto,
G que são perfeitamente válidas,

Primeiro objetivo: aqui está o re-
sumo e diz:"O anteprojeto c prioritariamente
voltado para a grande empresa, bas-
tando (praticamente a utilização da
S.A. pelos pequenas e médios empre-
sários.'1"Segundo, procura impedir a par-
ticipação da vinda das sociedades es-
talais," Vamos deixar isso para o fim."Procura transplantar, para a lei
societária brasileira, figuras da prátl-
ca econômica norte-americana ausen-
tes da tradição das- nossas práticas
comerciais o que não correspondam á
nossa realidade econômica,"

Aqui vocês citam alguns desses
dispositivos, nâo é?

tostes — é. Pequeno depósito etc,
Lamy — Pois bem. Eu acho que

também falei aqui que o interesse
nosso, dada a . internacionalização do
comércio, é abrir (possibilidades. Es-
sas possibilidades serão usadas, ou
não, de acordo com o que o meio bra-
sileiro...

Theophilo — O mercado,
Lamy •— ... o mercado aceite,

ou não,
Agora, diz: "Há impropriedade le-

gislativa de a lei mercantil regular ma-
teria de Direito Público, o que cons-
titui indébita intromissão."

Depois: "Dispositivos inadequa-
dos."

O primeiro que cita, é o proble-
ma de debêntures no estrangeiro. Há
um equívoco aqui, que eu queria cha-
mar a atenção de vocês, porque é um
equívoco dramático. Que ê o seguinte:
a companhia brasileira poda emitir
debêntures no estrangeiro, sempre pó-
de. É só pegar o Valdemar Ferreira,
todas elas emitem. Não é o projeto
que está criando. Está expresso na
lei. A lei de debêntures, expressamen-
te, no artigo 20, diz lá: "Quando a
companhia emitir debêntures no es-
trangeira..." E a única coisa que fez
o anteprojeto foi fazer a defesa do
credor brasiii>*o. Vê o que está lá
dito no antepiajeto? Se ela emitir
e o dinheiro não vier para cá, paga
primeiro ao credor brasileiro. Então,
esse dispositivo, que é um dispositivo
na legislação vigente, está interpre-
tado pelo avesso, como se fosse "Meus
amigos, eu vou emitir debêntures 110
estrangeiro". Qual ê a regra que do-
mina isto? Quaí é a regra? Todas as
companhias, são n companhias, inclu-
sive a Vale do Rio Doce, e de futuro
o senhor vai ter companhias estran
geiras —, já estão operando no es-
trangeiro, seja no Paraguai, seja na
África — que vão ter necessidade,
também, de emitir d.ei-êntures, lá.

Seabra — E vão precisar de di-
nheiro lá,

Lamy — E vão precisar de di»
nheiro lá, e vão trazer para aqui- E
na hora em que ela for à falência, o
senhor vai ter um credor preferen-
ciai, cujo dinheiro não veio para o
Brasil, favorecido porque o debentu-
rista, dá posição de favor. Pois bem,
o que está escrito no projeto é jus-
lamente o oposto do que vem a Or-

dem dos Advogados dizer, ou seja,
que o sujeito está favorecendo a em-
presa brasileira, dando apoio, que ela
já tem. Isto em primeiro lugar. E,
segundo, dizendo o seguinte: "Se o j
dinheiro não veio, não tem priorida- í
de". Quer dizer, realmente eu não
entendi.

Agora, o problema do 1/3, já foi
falado n vezes, O problema drama-
tico, que vem de toda associação bra-
sileira com estrangeiros é que o es-
trangeiro não quer ter residência no
Brasil. Bota aqui* um testa-de-ferro
qualquer, e ele vai pára o Telex, per-
guntar o que é que é, e na hora de
decidir não se pode pegá-lo na res-
ponsabilidade do voto. Por quê? Por-
que está aqui um cavalheiro menor,
porque nenhum diretor geral dessas
companhias que se associam, vêm pa-ra o Brasil, e não querem ser resi-
dentes aqui por causa do Imposto de
Renda e qualquer um que negocia
com elas sabe que í3jo acontece.

A outra crítica que restaria aqui,
a sofisticação, eu acho que não sei
responder. Porque, realmente, a lei,
não vai igualar por baixo; é uma lei
que abre perspectivas, possibilidades
para o empresário, que ele vai usar
ou não.

Agora, o problema da empresa
pública. É dramático que se tenha ten-
tado uma disciplina da sociedade de
economia mista e não se tenha recé-
bido uma sugestão sobre isso. Kece»
bemos milhares de sugestões, mas não
recebemos uma sobre empresa de eco-
nomia mtsia. Colocamos aqueles pre-coitos ali quase que como um chama-
nz porque é imprescindível haver. A
empresa mista é Uma empresa que
aqui no Brasil assumiu uma posiçãoaté de fazer o mercado em certos as-
pectos. E urna empresa que tem, por¦cansaqüência, uma iniciativa muito
grande.

Agora, o segundo aspecto criticado
foi como se dissesse: "Bom, mas tirou
da falência". Eu não tirei da falência.
Porque não há possibilidade de uma
lei que define como interesse público
o cumprimento de um determinado fim
e que deixe ir à falência, Tudo isso
está expresso na lei argentina, que. é
uma lei do ano passado. Diz ser prol-
bído que as empresas vão à falência,
que estão sujeitas ao processo de exe-
cução. A penhora dos bens dela pode-
se dar, mas o conflito do Interesse pd-
blico, representado pela lei que defi-
niu o objeto da sociedade, — que jus-
tificou a existência de uma sociedade
e o processo falimentar, que destrói o
empresário e se substitui pelos credo-
res — é incompatível. Quer dizei, se
r-u vou executar, se a lei e o Estado
definem o interesse público na manu-
tenção daquela empresa e vem o cre-
dor e se substitui ao Estado no pro-
cesso falimentar, então, realmente, es-
tamos condenando o Estado por crime
falimentar. Quer dizer ê a isto one se
visa? Eu tenho que deixar nítido •—,
e aliás fizemos questão de, por emita
das sugestões, na nova lei. de deixar
exnresso no tfovo texto: "Não v**i à
falência porque o processo falimentar
e errado; nâo é possível botar o cie-
dor no lugar do Estado, mas os bens
são pcnhoratíôS. executados, líla pode,
portanto, ter crédito da mesma ma*
neira".

Então, são eisaS as criticas. Qual
é a outra? Eu acho nue sâo essai. ha-
sleamtmtr-, que eu tentei resumir.

Bulhões — Comum de controle
de uma sociedade privada, quer dizer
mudança da naUir*!*** de emoresa pri-
vada para mista. Ilâ o direito de re-
cesso,

Lamy —- Nao posso deixar de dar
o direito de recesso. Porque, se è* cen-
tra a natureza, por uma das formas

perversas, tem uma palavra que está
na moda agora nos economistas, uma
das formas de distorção do processo
é o que acontece quando o Estado
desapropria a maioria das ações e dei-
xa o "infeliz" que entrou, que se asso-
ciou ali dentro para a obtenção de
lucro, com um outro objetivo intei-
ramente diferente. E diz: "Bom, você
tem que continuar sócio," Como con-
tinuar sócio? Posso querer continuar,
posso achar que a gestão do Estado é
muito melhor do que a minha, mas
eu tenho que dar a ele a idéia de
ser ouvido nessa hora, isto é, ele ter
o direito de ir embora. Quer dizer,
ele não vai atrapalhar o Estado, mas
dá o direito de recesso. Se isto atra-
palha a empresa nacional, repare bem,
todo o problema que existe aqui se
despejaria então naquele outro pro-
blema, que me parece da maior gra-
vidade, de alguém dizer: "Este pro-
jeto-de-lei ajuda a multinacional."

Este é o único projeto-de-let que
introduziu, na frente dos outros -—
porque não tem nas outras legislações
— o principio da responsabilidade so-
ciai deles, acionistas estrangeiros, por-
que introduziu o princípio do acionista
controlador estrangeiro, que está aqui
dentro.

Isto é, digamos assim — bem, a
ONÜ neste instante está tentando
montar um Código de Ética da em-
presa multinacional, a ALALC esta
tentando montar outro, a posição toda
do mundo diante do fenômeno da
multinacional — que é o fenômeno
que apresenta múltiplos aspectos —,
mas há um problema básico: eu tenho
que ter uma lei em que eu embase
no pais a defesa do país, Essa lei —
isto está posto aqui dentro no ante-
projeto — não está posto num lugar,
nao, está posto em vários lugares, na
responsabilidade do controlador, no
problema todo de ela não poder ter
subsidiária integral a fim de que se
possa cobrar essa responsabilidade.

Finalizando, o problema da empre-
sa estrangeira está no capítulo do es-
tatuto do capital estrangeiro: nâo se
está revogando dispositivo algum do
processo, de remessa, de registro, do
processo em que funciona o estran-
geiro, E não pode ficar dentro de
uma lei de S.A. por uma razão muito
simples. É uma lei feita para a em-
presa nacional, Se eu colocar isto no
anteprojeto, seria distorcer o proees-
so nacional para atender disposições
que já existem em outra lei ou em
outras leis, que são o estatuto do ca-
pitai nacional. Não fomos chamados a
discutir isto.

Se tivemos que discutir dentro da
lei de S.A., é na parta em que lan-
gencia, pois nós fomos até um ponto
que muila gente já me disse: mas
esta é uma lei contra a empresa es--
trangeira."

Ê possível que se entenda assim,
que a Lei desestimule o capital es-
trangeiro, mas isso é um problema do
Governo: ele tem o estatuto do capi-
tal estrangeiro.

Tostes — Eu queria fazer um co-
mentárío de ordem geral. Evidente-
mente, quando foi dado a conhecer
esse trabalho, que a Ordem fez, o foi
apenas através de noticias jornalista-
cas, que enfocaram muito mais as
criticas que se faziam do que as con-
siderações sobre a filosofia.

Obviamente...
Lamy — fi verdade, A leitura de-

pois me mostrou que... Eu tive a
primeira Impressão: "A OAB denun-
cia multinacional c tal." Realmente,
fui vice-presidente da Ordem, fui três
vezes eleito lá. para membro da Or-
dem. Mas. pelo menos deviam per-
guntar, pois, para botar no pelouri-
nho. primeiro tem que perguntar.

Tostes — É evidente. Pelo menos
essa foi a nossa preocupação imedia-
ta, Obviamente, eu soube, no mesmo
dia, da sua reação.

Lamy — Depois eu li, inclusive, a
colocação. Mas. repare que ê profun-
damente injuriosO o sujeito ser cha-
mado para fazer uma lei e colocar a
lei a serviço da empresa multinacio-
nal, Quer dizer, o sujeito n?o está
conversando sério, Quem diz uma coi-¦ sa de^sa ordem, não pode estar. A
posição nossa, que procuramos fazer
aquilo que achamos melhor para a
empresa nacional, e fomos até além:
procuramos dar 0 embasamento pai-a
o futuro Código de Ética da Mflltina-
cional. Agora, o sujeito vir fazer uma
acusação desca ordem é profundamen*
le injurioso. Ou fizeram por burrice,
ou fizeram por má fé, Não há alter-
nativa.

Tostes —/ Felizmente, os fatos
vêm mostrar que não há nenhum- fun-
damente,

Lamy — Nao. isso depois eu li e
e reli e,..

Tostei — Chu*o, Realmente, o que
a todos nós aborreceu foi a maneira
como um estudo, que nós pretende-
mos fazer, c obviamente sendo um
estudo de uma instituição dentro de
uma seriedade, veio a ser trazido de
uma forma deturpada, dè forma qu--
enfatizando certos aspectos que obvia-
mente não estavam dentro do con-
texto do trabalho que hav'a sido fei»
to. Inclusive houve não so essa dts«
torção, como posteriormente nós nrô-
prlos fomos alvo de um ataque bas-
tantp violento.

Tostes — O mais engraçado des-
se estudo, e até eu me coloquei numa
posição que o senhor».,

Lamy —» Engraçado, mas nós es-
íamos levando "bigode" dos dois lados.

Tostes -*• Fot aí que eu senti exa-
tamenie a posição que o senhor ado-
tou. Porque, ao fazermos o trabalho,
ele foi deturpado de um tado, e foi
deturpado de outro, recebemos ata*
aue de um lado, e recebemos ataque
de outro, multas vezes sobre o mes-
mo objeto,

Bulhões •— ê o destino dò centrei,
, Tostes *¦- De tanto levar bordoa*

da dos dois, chegamos a ficar no meio.
Mas õ que óu gostaria de onfatl-

zar seria que obviamente, da parte
da Ordem, houve uma aceitação lme-
diata da filosofia da modificação. Tan-
to que aquelas considerações que eu
fiz inicialmente com relação a se
abordar pela primeira vez...

Lamy ¦— O senhor leu o documen-
to, e está dito.

Tostes — Claro. E as suas ponde-
j-ações evidentemente estão se con-
centrando nos aspectos negativos que
nós apresentamos. Porque isso é que
e -alvo de debate, quer dizer, nm-
guém vai debater aquilo em que se
concorde. E o importante a ser dito
é que na essência, na filosofia, no fun-
damenlo e em praticamente todos os
artigos nós estamos Inteiramente de
acordo e obviamente, não só aplau-
dtndo, como dando todo o apoio para
que essa iniciativa, que, nos últimos
dez anos, é pioneira frutifique e fi-
que como marco histórico, Porque é
a primeira Vez que nós estamos ven-
do, quer dizer uma lei...

Lamy — Feita por advogados.
Tosres — Mais do que uma lei fei-

ta por advogados, é uma lei que está
sendo alvo de um debate aberto pú-
blico, e da maneira como está sendo
feito. Porque realmente as normas
que vieram norteando as atividades
econômicas foram feitas devido às
circunstâncias, dentro de um limitado
ciclo de debates. Quer díze-r, o impor-
tante que está acontecendo agora, nes-
te caso, é que realmente está havendo
um debate público. É a primeira vez
que existe efetivamente um debate
público sobre assunto tão transcenden-
taL

E o que é relevante, ao se exami-
nar a lei de S.A., como nós conside-
ramos que nós estamos realmente vi-
vendo numa estrutura capitalista, foi
feita uma definição em termos do de-
senvolvimento brasileiro através _ da
estrutura capitalista ou neocapitalista,
evidentemente o capitalismo, dentro da
sua conformação atual, aplicado ao pais
no estágio de desenvolvimento do Bra-
sil. Quer dizer, ao fazermos essa de-
finição, nós temos, evidentemente, que
fazer considerações especiais que fos-
sem aplicáveis aqui. E ao se examinar
a le-L esse é que é o ponto fundamen-
tal, quer dizer, ao se discutir a lei.
na realidade nós estamos discutindo
toda a estrutura de funcionamento da
economia brasileira.

Lamy — É verdade. É uma peça.
Tostes — Áo apontarmos, esta pe-

ça está encravada no meio. E quando
eu falei, na minha primeira conside-
ração, de balão de ensaio, na verdade,
quando nós discutimos a lei de b.A.,
sabemos que estamos vivendo uma es-
trutura capitalista. Nós realmente nao
vamos poder deixar da abordar todos
os aspectos que são correlato*:. Quer
dizer, quando nós falamos de funcio-
namento da empresa, todas as prati-
cas comerciais vão ter que ser levadas
em consideração. Quer dizer, o que
está acontecendo é que realmente, tu-
rod-se o tumor. Ao se fruer o antepro-
jeto da lei de S.A., tocou-se no ponto
fundamental, que é de as regras co-
merciais brasileiras estarem toralmen:
te defasadas. E isto realmente esta
funcionando como a ponta de fora do
lceberg. Estamos discutindo o direito
do acionista minoritário, estamos dis-
cutindo ações preferenciais, e nós, da
Ordem, estamos discutindo aspectos da
filosofia da lei. O fato é que estamos
todos discutindo aspectos essenciais
que envolvem reflexos em diversas ou-
trás áreas e que daqui, desta discussão
feita' por advogados, está começando
a surgir a luz e a^ necessidade de se
reformularem outras coisas que esta-
vam realmente deixadas de lado, por-
que não havia esse tipo de discus-iãn.
Então, esse é o aspecto que nós ach-.i-
mos positivo, e além do mais, do
ponto-de-vista profissional, saiu aqui
tuna resposta a essa idéia de que o
advogado se mantinha apático, se man-
tinha a par de qualquer formulação,
e por isso ele era substituído, porque
ele não estava interessado, não estava
preparado, Quer dizerj na realidade,
nós somos realistas, nos sabemos que
uma boa parte dos nosso? colegas efe-
Uvamente não estão preparados.

Outros aspectos que nós aborda-
mos especificamente, são aspectos que,
ou não ficaram suficientemente claros
para o nosso entendimento, ou repre-
sentam uma explicitação, que para
nós não foi 'convincente, mas dè uma
forma ou de outra, de nossa parte...

Lamy — Provocou esclarecimen-
to.

A pequena
participação e o
grande capital

Tostes — Eu gostaria de fazer ai-
gumiis considerações sobro alguns as-
pectos que o próf. Lamy mencionou.

A primeira questão, da sociedade
de economia mista. Quer dizer, cia,
dentro da estrutura do desenvôlvimen-
to brasileiro, representa uma possl-
billdadè, da autoridade pública, de
preencher certos vácuos, que caso
contrário vâo ser supridos po« sócio-
dade multinacional, qtte é aquela de-
tentora de capHal. A posição do Bra-
sil é muito curiosa. Porque nós somos
um Pais com estrutura capitalista,

. agora não temos intensividade de ca-
pitai, temos Intensividade de mão-de-
obra, Então, o capitai tem que vir de
alguém que seja poderoso, é possível
se amealhar cm pouco tempo, dos ml-
noritários, a pequena participação que
vai formar o grande capital. Isso vai
ser um processo longo e demorado.

De forma que. quando nós fazemos
a critica à inserção na iel de S.A. de
formas limitativas da participação da
sociedade de economia mista, nós. nem

de longe estamos defendendo essa
utilização abusiva ç um pouco alarga-
da do que, seja atividade da sociedade
de economia mista a ponto de ativi-
dades, que são tipicamente de em-
presa privada, estarem sendo exerci-
das por empresas públicas, quando o
que se está fazendo é uma negativa
de todo o processo capitalista. Então,
o que se pretende, na sociedade de
economia mista, na atividade do Es-
tado, é controlai* determinadas ativi-
dades que sejam essenciais, que sejam
fundamentais. Mas cada detalhe des-
sa atiyidade fundamental pode per-
feitamente ser exercida por socieda-
des privadas. Um exemplo típico dis-
so nós podemos ver nos Estados Uni-
dos, que são o país capitalista por es-
sência, Na hora em que vai ser man-
dado um foguete para a lua, esse fo-
guete é mandado através de uma com-
panhia, através de uma agency, que
vai controlar tudo. Mas o que se gera
de empregos, o que se gera de ativida-
de nesse foguete que foi mandado à
lua, torna quase irrelevante a despe-
sa que foi feita, porque gerou tra-
balho, A NASA constitui diversas em-
presas para construir as diversas eta-
pas da construção do foguete e das
atividades colaterais. Para tudo, ela
contratou empresas privadas. Aqui no
Brasil esse é que está sendo o gran-
de problema. Quando se tem uma
atividade, em geral feita pelo Estado,
que depende de várias atividades pri-
vadas, criam-se tantas empresas pe-
quenas estatais quantas forem neces-
sárias para fazer as diversas etapas.

Lamy — Então, por qüe é que
você está "contra o que está na lei?
Porque o que está na lei é o seguin-
te...

Tostes — Deixa eu completar a
idéia.

A crítica que nós estamos fazendo¦não é com relação à má utilização que
existe com freqüência. Aquilo que se

faz é, a se estabelecer ulm remédio
para essa situação, que é de. mà ad-
ministração, se -estabelecerem formas
de limitações que podem ser usadas
no sentido contrário daquele que é
pretendido pelos autores do antepro-
jeto.

Lamy —• É o problema do mino-
ritário..

Bulhões — Qual é a limitação'? Do
objeto do Estado?

Tostes — Eu não estou na história
do minoritário. Eu estou tomando, por
exemiplo, o parágrafo único do artigo
247, em que: "O Estado só pode par-'ticiipar de uma sociedade, que aí se
transforma em economia mista, quan-' do for autorizado por lei."

Quer dizer, o que dependerá...
Bulhões — É o principio do De-

creto-lei 200.
Tostes — Eu sei.
Bulhões — Está na lei. Essa regra

está reproduzindo um dispositivo vi-
gente.

Tostes — Mas o Decreto-lei 200
considera a sociedade de economia
mista aquela situação em que haja
pelo menos 51% de participação do
Estado."Bulhões — Sim, mas é por lei, é
constituída por lei.

,. Tostes — Mas, veja bem, nós es-
tamos legislando obviamente para o
futuro.

Lamy — O futuro vira lei?
Tostes — Não. O futuro é indefi-

nido, nós não sabemos qual vai ser o
futuro.

Então, a restrição que se faz é que
o enfoque foi dado, quer dizer a apli-
cação de regras de sociedade de eco-
nomia mista numa lei tipicamente mer-
cantil criou uma perplexidade.

Bulhões — O Decreto-lei 200 diz
que as sociedades de economia mista
se regem pela lei de S.A., salvo dis-
positives especiais, leis especiais. En-
tão, a lei de S.A, é uma lei do capi-
talismo privado e da sociedade de eco-
nomia mista, por definição, já é hoje,
ela é mista por isso, o Estado aceita
aquela lei como regra geral.

Tostes —¦ O fato que surgiu agora,
quer dizer de o dr. Lamy dizer que

colocou as regras com relação às so-
ciedades de economia mista e espe-
rava maior contribuição, e as contri-
buiçôes n ã o vieram, evidentemente
isso traz um dado novo, Porque na
verdade nós temos um aspecto de
uma importância tão grande...

Lamy — Isso está expresso na
Exposição de Motivos ao ministro, fi
só ler lá.

Bulhões -— O que tem aí é ó mi-
nimo. Você fazer uma lei de S.A. que
se aplica a todas as sociedades de
economia mista e não pensar nelas,
também ê estranho.

Tostes •— Não.
Em síntese, o grande aspecto que

Isso tudo está representando e ao quê
a Ordem dos Advogados reconhece, é
que a matéria foi trazida para debate,
<-. foi para o debate dentro de uma
linguagem que ê uma linguagem jui'l-
dica, o que obviamente é a única lin-
guagem aplicável à feitura de uma
lei. Nós realmente fizemos uma mu-
dança de caráter histórico, Q advo-
gado 6 quem, ao conhecer a forma,
consegue manusear todos os iiistru-
mentos. E o que nós tínhamos, a
nossa grande deficiência, o grande
choque que havia nas leis feitas cs-
parsamente justamente que elas eram
conflitantes. De forma que, na me-
dida em que se tem, quer dizer den-
tro de um escopo, um ordenamento
que seja lógico, por ser jurídico, tem-
se realmente uma situação inteiramen-
te nova, e nova dentro desse contexto
recente no Brasil.

Lamy — E que è possível per-
feitamente qualquer debate. Porque
há várias opiniões, nisso estou de in-
teiro acordo com você. A única coisa
realmente que me chocou Cot vocês
endossarem, como diz aqui "Emprt-sas
multinacionais, é discutível o interesse
das empresas nacionais". Essa dói.
Porque realmente houve isso, e o su-
jeito é um traidor, quer dteer entrou
na base do Júri.


