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multinacionais

Lamy — Acho que este debate nao
serad racional, se nao tivermos presen-
tes algumas coisas que inspiram o an-
teprojeto. Se alguém aceita ou nio, é
outra histéria, pois haver pode haver
até o caso de se rejeitar In totum
o que nele estd contido, Mas, como
a discussio gira em torno de algumas
de suas disposicdes, vamos recapitular
muita coisa do .que ja foi difo e
escrito.

Em primeiro lugar, partimos do
pressuposto — dque estd na exposicio
de motivos aprovada pelo presidente
da Repiiblica — de que ndo hi possibi-
lidade de, no atual processo de desen-
volvimento brasileiro, prosseguirmos
sem a grande empresa nacional. Neste
caso queremos nos referir 4 pequéna
e a media empresas que sempre existi-
ram e cumpriram o seu papel —
mais do que isto, é preciso que se
diga — h& uma classe empresarial
aqui no Brasil muito mais desenvolvida
€ muito mais apta a cumprir esse pa-
pel do que em muitos outros paises
E dizemos isto porque basta que
se visite a América Latina para se
verificar que nés temos empresirios
de que outros palses ndo dispoem.

Essa classe, entretanto, estava sendo
coartada em suas iniciativas por falta
de wuma série de instrumentos
— ¢ esta, digamos assim, é a filosofia
basica — que a levasse a esse processo
de crescimento. E tinha de crescer
por que, hoje, hi fodo um processo
de desenvolvimento,
mas no mundo inteiro, em que o par-
ticular, o pequeno capitdl ndo pode
mals atender 4s exigéncias que
estio surgindo. Vale dizer, ninguém
pode fazer sozinho uma Itaipu; nao
se pode fazer sozinho uma petroqui-
mica; ninguém pode enfrentar sobre-
tudo sozinho, esse processo de desen-
volvimento tecnoldgico, esse processo
que ¢ chamado de “maldicio de
grandeza”, Assim, a alternativa é cres-
cer, pois ndo se discute mais se alguém
quer ou ndo a grande empresa. Trata-
se de discipliné-la, para que ela cumpra
os seus objetivos sociais; mas, trata-
se,, para nos, além disso, de propiciar
a sua formacao.

O due estd acontecendo & que
as empresas médias e pequenas con-
tinuam organizadas de acorde com
0 mosso quadro institucional, sob a
forma de sociedade por quotas, ou,
basicamente, dessa lei anonima de 1940,
que € anonima, digamos assim; i3orque
quem 1é& todas as discussées que pre-
cederam a lei de 1940 vai ver, com
uma nitidez multo grande, que essas
discussdes se processavam, apenas, en-
tre pessoas que somente queriam abrir
mais e passoas que queriam fechar,
Para se ter uma idéia;, basfa due se
recorde, nos idos de 1932 e 1933,
o Projeto Modestino Pires, aproveitado
integralmente por Trajano Valverde,
Mas, no ¢aso, o que importa é recordar
um aspecto — .0 do capital autorizado:
fol proposto por Raul Fernandes,
defendido por Raul Fernandes, lon-
gamente debatido por Modestino Pires
e, no entanto, o que aconteceu? Tra-
jano disse: “N6s, no melo brasileiro,
nesse instante, falarmos de capital
autorizado, é 0 mesmo que induzirmos
0 povo a se enganar. {otalmente em
- matéria de capital autorizado, Na ver-
dade, a pessod diz - empresa de
capital autorizado: Cr$ 5 hilhdes e
capital realizado; Cr$ 1 mil, Entdo
0 dque se estd fazendo & pregando
uma mentira e dando circulacdo a
esta mentira, oficialmente, pela lel”.
Para isso, aquele ambiente de 1940,
que surgiu depois do crack da Bplsa,
do processo americano e da depressiéo

- que se segiiu até aos anos 33 e

34, explica, plenamente, a posicio de
Trajano. N

Hoje, estamos numa situacdo que
parece inteiramente diferente, As em.
presas, para crescérém, que é tue
fazem? Estdo nag porlas dos bancos
offclais, ndo oficials, endividadas e com
sérias dificilldades na -oblencio de
capltal de risco, E para deterem capital
de risco, qual o caminho? Necessaria-
mente, ou 16s erlamos o mereads
de capitais, fortaleceros esse mercado,
ampliamos o nimetro dda§ pegsoas que
dele participam, damos grandeza para
que ele possa adquirle movimento,
ou,. entiig, fleamog numa mimiea que
é 'terrivelmente danosa & inicialiva
privada ¢ <danosa ao  propric  Pals;
porque ela estd condenando #s empres
sas 4 uma limitagho da qual elas
néo podem sair, '

nio s6 nacional”
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UAIS os objetivos fundamentais da nova Lei de Sociedades
Anodnimas? Sdo validos os seus propositos para a criagdo
da grande empresa nacional? E, quanto & defesa das mi-

"

E uma lei destinada a proteger o empresirio ou o acio-
nista? A empresa nacional ou estrangeira? Por que, apés a di-
vulgagdo de seu texto final, a Bolsa de Valores e a Ordem dos
Advogados do Brasil, vieram a publico criticar algumas de suas

Para obter essas respostas — e, assim, contribuir melhor
para o esclarecimento ptublico — O GLOBO, em seminario, pre-
sidido por seu diretor-financeiro, Arthur de Almeida, reuniu os
autores do anteprojeto e dirigentes das principais instituigdes en-
volvidas no problema. Os debates foram coordenados pelo presi- .
dente da Federacdo Nacional dos Bancos, prof. Thedfilo de Azere-
do Santos, e deles participaram: juristas José Luiz Bulhfes Pe-
dreira e Alfredo Lamy Filho, 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 Sdao Paulo; Herculano Borges da Fon-
seca, ex-diretor do Banco Central; Moacir Gomes de Almeida,
diretor da Associacdo Brasileira das Sociedades de Capital Aber-
to (Abrasca) e Jayme Moraes Aranha, diretor da Gomes de Al-
meida Fernandes, Empreendimentos Imobilidrios.

Entdo, basicamente, esses claros que
se abriram na economia nacional e
que foram criados pela empresa estatal
e pela empresa multinacional, devem
— e isto é imprescindivel — ser
ocupados pelo empresario nacional, Pe-
lo menos, acho que se devem possibili-
tar os meios para ver se ele fem
condigdes de supri-los.

Para isto, a lei adotou alguns pon-
tos, que sdo bdsicos, Em primeiro
lugar, estimular a iniciativa do empre-
sario para um malor nimero de opcgoes
possiveis — para que ele monte o
Seu negécio da maneira que achar
melhor — e, ao mesmo tempo, o
desenvolvimento da Bolsa de Valores.

Porque tudo isso é um sistema:
dentro desse sistema, ha Bolsa, financi-
amento, Banco Central, Comissio de
Valores, fiscalizagdo, E tudo isso visa
a mesma coisa: dar garantia ao peque-
no investidor, para que ele possa en-
trar na empresa ¢ obrigar os empresa-
rios, que passam, também, a ter res-
ponsabilidade dentro desse sistema,
_a assegurar-lhe condigées ao seu inves-
“timento. E isto é importante para
que o pequeno investidor, ao invés
de ir para a caderneta de poupanga,
possa comiprar uma acdo, e que, com-
prando uma ac¢do, saiba que tem um
determinado rendimento, que o lucro
nido vai s6 para o empresario. No
fim, todo esse drama que se ecriou
do empresario rico com empresa pobre
é que levou ao desinteresse do inves-
tidor de fazé-lo “rasgar as costuras”,
como é o que estd acontecendo em
matéria de cadernetas de poupanca.
Na verdade, nés chegamos a um grau
de poupanca, no Brasil, sob certo
ponto-de-vista admiravel, mas que, no
entanto, esta todo dirigido, porque
o particular néo tem mais confianga.
E por qué?

Tivemos, a esse respeito,uma infeli-
cidade, embora nunca se possa apontar
apenas um ou dois fatos, mas uma
conjugacdo de fatos: a Lei 4728, que
visava a isso precisamente, regulou
o problema do mercado, mas nio
regulou -a natureza da mercadoria que
estava sendo vendida. Edtdo, que acon-
teceu? Essa mercadoria nasceu de
quem; Do empresirio, Deve, portanto,
ser policiada no seu nascimento, no
seu funcionamento, A Bolsa se aprestou
para prestar o seu servigo. Mas, a
mercadoria qite ela estava vendendo
era uma mercadoria que se mostrou
realmente muito aquém daquilo que
estava sendo anunciado. Houve exces-
505 — mas excessos a economia sempre
apresenta; ha que policii-los, que fisca-
lizd-los, Nido é por isso que se vai
quebrar a maquina, nem destruila;
o que se deve é disciplina-la,

O primeiro objetivo da 'lei, basico,
é criar uma grande empresa, propiciar
a criagdo da grande empresa, porque
a grande empresa ndo nhasce da lei,
Mas ela tem que ser propiciada pela
lei, pois ndo existe oufra forma, Para
ocupar o que? Esses vazios que estdo
hoje ocupados pelo Estado e pelas
multinacionais, Ah, entdo, a pergunta
poderia ser: -— n#o haveria, neste
caso, interesse em se excluir o Estado,
excluir a multinacional? Absolutamen-
te, ndo. Acho que ha lugar para todos.
O problema da multinacionial ou néo
multinacional é um aspecto que gosta-
ria de discutir mais adiante, porém,
basicamente, ¢omo primeiro ponto, se-
ria este, :

0 segutido objetivo é dar respon-
sabilidade social a essa grande empre-
sa, Porque, crescendo, ela deixa de
ser apenas aquele problema que, histo-
riecamente, a gente vé com muila niti-
dez: guando o comerciante passou a
usar mais o crédito, ele se tornou
tdo importdnte que se criou um proces-
so de intervengdo de ordem piiblica
- a faléncia, A falénecia nasceu, mas
no que é ela diferente, historicamerte,
do processo de liquidagde? E' por
causa do interes§e ptblico em jogo,
em matéria de crime falimentar do
uso do crédito., Por isso, se eriou
o que? O comerclante é desapossado
de seus bens - é crime falimentar,
que ndo tem na liquida¢do comum,
Da  mesma forma, isso se projelou
no tempo € # grande empresa deve
ter, necessarfamente, uma responsabili-
dade, porqueé ela passou a envolver
tantos empregados, tantos fornecedo-
res, tantos interesses, tanta ¢oisa para
o Pafs, que embora mnos recuserros
a ver, podemos assistir frontalmente.
Pols, qual é a grande empresa que
o empresario deita fallr nos dias de
hoje? Todo processo de faléncia, na
verdade, é, hoje, wm processo totalimen~
te superado, E' impreseindivel, inelu-
sive, allerar esse processo de faléneia,
Criow-se a interven¢do do Banco Cen«
tral em financefra, porque lidava com
erédile, Quando. a  grande emprésa,
que ostd  jogando com milhares de
empregiados e milhares de empregos,
éntra em- crise, o Governo procura,
de toda wmaneira, Intervir, reajelfar.
Nos Estados Unidos, existe um proces
5o de reofganlzacho. Nos nao temos
Isto agul. E' impreseindivel que tenhas
o8, ) .

Agora, no processo propriamerle,
a Lel de Socledades Andnimas & tma

pega, umi sistema, Essa pe¢d tem due

SA: lei definird direitos
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estar entrosada e, para isto, & que
se fez com esta liberdade inicial do
empresario, abrindo inimeras opgdes;
algumas vao pegar. oufras ndo. sdo
eliminadas, mesmo porque lei comer-
cial nao é feita para durar eternamen-
te. A vida estd mudando todo dia;
o dinamismo social se opera no campo
comercial. Entdo. esse dinamismo exige
regulacdo diferente, E, nos dias de
hoje, com esse” processo todo de comu-
nicacio, de facilidade de absorcdo de
habitos, de costumes, de maneiras,
essa interpretacio do comércio, que
sempre foi internacional, ndo é de
hoje: o comércio sempre foi internacio-
nal; e o que é que acontece? NGs
estamos com uma facilidade enorme
de adquirir, de. digamos assim. aceitar
ou n#do, ou repelir, certos tipos de
instifuto que vdo se tornando -— por
esse fenomeno de permeabilidade dos
povos — institutos mais ou menos
universais. E' para a empresa no Brasil
de hoje que ndo negocia, que niao
toma  empréstimo externo, nido lida
com empresirio estrangeiro. E estd
havendo, entdo, outro aspecto draméti-
co: é que essas empresas todas estran-
geiras tém, nos seus pafses de origem,
esseés mecanismos que estdp aqui facul-
tados no anteprojeto. Mas, no Brasil,
nao tém, Entdo. se comega a fazer
uma distorgdo na mnossa posicio de
advogado que todo dia. dentro do
escritério ouve: “Como é que nods
vamos acertar realmente com homens,
que admitem n  probabilidades nas
suas leis de origem e chegando adqui
ficam coartados dentro da nossa cami-
sa-de-for¢ca da mnossa Lei 262777 Isso
é um bem? Nio, isso estd segurando,
Entdo, é preferivel abrir com algum
risco, Primeiro, de se criarem institutos
ne realmente venham a ser revogados,
ressecados pelo tempo e que ndo apa-
recam. Mas € Um risco muito menor
do que aquele de se colocar a vida
dentro de uma camisa-de-forga, esque-
cido de que a vida comercial, por
defini¢do, exiravaza essa camisa, Dai,
digamos  assim, em primeiro lugar,
a liberdade total que se deu com
o nimero de opgdes totais que se
abriu até o maximo onde nds podemos
imaginar para o empresério, Essas
opgoes, evidentemente, tém que ter
uma contrapartida, que é a responsabi-
lidade do empresario, Entdo, essa res-
pousabilidade foi estabelecida — res-
ponsabilidade no voto. np comando
da empresa, responsabilidade sécial
do empresirio, e o processo que
foi 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
proéprio, Sdo distor¢oes, nio é a regra
geral. Mas a lei tratou de pensar.
no anteprojeto, em ver como & que
poderia funcionar isso. Prop0s um es-
quema. Evidentemente, pode ser me-
Ihorado, pode ser alterade, Ja houve
opinides em todos os sentidos. Quer
dizer, a opinido de que se protegeu
demais a minoria e com isso, mobilizou
se a eémpresa, Comparato disse isso,
e é uma autoridade a quem eu respeito
muito. Em segundo, o garoto diz “Nao,
esqueceud da protecdo da minoria?”
Porque estava olhando $6 um angulo,
que era o angulo da Bolsa, da venda
das_ acoes, quando basicamente a pro-
tecdo tem que se dar denfro da empre-
sa e na venda, Enldo. tem-se dque
dar, também, na natureza da mercado-

ria, o que é fundamental, que a lei
visou, '

.. Eu acho que isso basta. Mas isso
dé pelo menos uma filosofia do porqué
das colsas, Agora, podiamos discutir
entdo. 0§ casos espécificos,

Theophilo — Quem quer ' iniej
o dehate? @ d melar

~ Riskallah — Nem sempre é multo
confortavel fazer a primeira interven-
¢ao, Alnda mais depals, .,

Lamy — J& fezr {antas, Nio &
mals a primeira.

Riskallah - ,, de uma brilhante
exposigdo do Prof, Limy, que faz
jus a0 sen conceito, hoje, dentro do
quadro de profissionals brasilelros,

Eu poderia dizer que endossaria
praticamente in totum {oda a sua
objetiva exposicdo, principalments g
parte sobre empresa privada nacional,
qite ela precisa crescer. erescer. nas
suas expressdes; e para clescer, hoja,
ela osth-te endividando na porta de
bancos; nés precisaimos abrir ao em-
presdrio o nialor nimeérs de opedes
e dar garattias a6 pequeno investidor,

Riskallah -—— Eu acho que um dos
pontos fundamentals, que o senhor
acaba de citar, Prof, Lamy, & wexata-
mente o problema do pequeno investis
doy, parque ndés nido vamos constrofr
uma grande emprésa sormando majori-
tarios, Majofitdrio s6 existe um, na
empresa, N6s temos que fazer a gran«
de empresy, fazé-la crescer sem o pes
rlgoso problema do endividaniento, que
gera naturalmetite o seu controle, sem
gite para isso exista até um planog

. pré-estabelecldo, uma filosofia politica
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anteprojeto da Lei das SA a definicdo das novas regras do jogo

“A empresa
precisa do
pequeno

- acicnista”
- - e .~ ]

determinada; nés precisamos, fun-
damentalmente, do pequeno acionista,
nés precisamos aumentar a minoria
acionaria, A prépria.exposicio CDE-14,
que justificou a propositura de uma
nova . legislagdo, para as sociedades
anénimas, diz que “a regulagido do
grupo societirio, participagcdes recipro-
cas de forma.a possibilitar o esclare-
cimento de posigdo e defesa de direitos
por parte de acionista .minoritario,
estabelecerd mecanismos que impegam
que cada acdo do majoritirio possua
um valor potencial muito superior ao
de cada ag¢do do minoritario. Para
tanto, a lei deve prever um sistema
de oferfa piblica para transacdes que
envolvam uma parcela substancial de
transferéncia do capital votante, de
modo a assegurar igualdade de acesso
dos minoritarios”.

Considerando estes pequenos t6pi-
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
estd fiel a esses objetivos anunciados
na CDE-14? Eu gostaria ‘de saber,
iniclalmente, antes de entrar em alguns
pontos, onde realmente ndés estamos
protegendo ou criando a defesa do
minoritirio, professor? Porque ai eu
poderia ‘' enunciar alguns tdépicos da
lei onde eu vejo enfraves a Isso.

Bulhdes — O senhor anuncia esses
entraves ou...

Rislallah — N#o. Pela exposicao
toda, nés precisamos aumentar as
minorias; nés precisamos defender as
minorias, pela prépria Exposicio de
Motivos que originou a lei.

Onde no projeto, essencialmente;
as minorias encontram essa protecio,
essa defesa na qual a.somatéria final
é o seu estimulo 2 participagdo, Onde?

Bulhdes — O projeto, em todos
os seus capitulos, estd preocupado com
o minoritario. Entdo, a defesa da mino-
ria abrange, primeiro, os direitos patri-
moniais dos acionistas. Todos eles pro-
curam assegura-los e definilos muito
melhor do que na lei atual. § o que
©0 senhor vai encontrar na definicdo
das agdes preferenciais, normas suple.
tivas para acabar com muitas coisas
ane se fizeram aqui, titulos pagos
que ndo se sabe qual é a preferéncia;
o direito ao dividendo, que é um
direito patrimonial bésico; a protecio
a outro direito patrimonial basico, que
é a participagio no acervo da compa-
nhia no caso de reembolso de agdes;
direito de+ acesso; impedir todas as
formas, que a gente conhecia, que
eram praticadas e, através do estatuto,
reduzir isto; obrigar uma atualizacdo
do valor do palrimonio liquido para
efeitos de recesso,

Em toda a parte de direito patri-
monial o senhor vai encontrar — em
cada um dos dispositives que a regu-
lam — a eliminacdo daquelas praticas
conhecidas na nossa experiéncia...

Theéphilo -~ E’ a parte relativa
as demonstragoes financeiras, .

. BulhGes — ., o lucro real, quer
dizer, a demonstragio do luero, os
lucros fictfeios ete., toda a parte de
demonstragio financeira tem esse ob-

- jetivo: direitos patrimoniais, Quem &

que realmente pode agravar os direitos

. dos minoritdrios? Sdo os diretores e

o aclonista controlador? Como é que
o senhor agrava os direitos dos minori-
Nornialmente, através disso,
Entdo, é a primeria- lel que eria a
figura do acionista controlador e. da
responsabilidades, Nao tem nenluma
lel; no mundo, Assim, quem ¢é que
agrava? A maioria. Qual € 4 forma de
se proteger o minoritdrio? £ dar res-
ponsabilidades a0 acionista controla-
dor, é dizer o que é que ele rifio pode
fazer; Bvidenlemenle, issp ndo tem
jgito. Como em qualquer outra rela~
gdo juridiea, o senhor tem que fixan
as regras e, st alguém infringl-las,
tem que fr a juizo discutir isso. Nio
s¢ consegue evitar, a nda ser que nds
fossermos botar wm fiseal do Estado
dentro de cada cmprésa para proteger
05 minoritarios.

Lamy - Neém assim,

Bulhges — Nem agsim,

A grande protegio dos mihoritirios
estd na responsabilidade do adminis-
trador e -do aclonista eonlrolador, L'
af que se evita que sejam agravados
os direited dele, Entdo, o senhor define
o5 direllos dele, pdtilmonials, it
segundo  Jugar, dise resporsabilidade
dqueles que podem agravar: aciotiistas
gdministradores o aclonlstag controlds
doras,

»

Terceiro ponto. Onde é que normal-
mente se prejudicam os minoritarios?
Incorporagdo, fusao, cisdo e grupo de
sociedade?

Rizkallah — Alienagio.

Bulhées — Bom, estou deixando
a alienacdo para o fim.

Tudo o senhor vai encontrar em
todos esses dispositivos: normas pro-
tegendo os minoritarios sistematica-
mente, naquilo que se é conhecido,
que se faz, os meios usuais de se
agravar o miniotirio, conhecidos na
nossa experiécia profissional e de ou-
tros povos: esta tudo 13, o senhor

- vai enconttrar todas essas defesas.

Entdo, existe um ponto, que é o
que estd me preocupando: mao foi
adotada uma regra geral e congen-
te, se se considera que o projeto
nio fez nada a favor dos minoritarios,
apesar de toda esta gama...

Lamy — Todas as responsabilidades
dos administradores......

Bulhdes — A responsahilidade do
administrador: néo precisa entrar em
detalhes, O senhor 1& o que é que
e, e vai encontrar todas as formas u-
suais de se prejudiecar um investidor,

O tinico ponto que é levantado em
relagio 4 exposicdo CDE14 que
o senhor citou, é esta questdo da
participa¢gio do minioritirio na venda
das agoes de controle, que foi um
dispositivo que ndés disecutimos durante
seis meses, O senhor se lembra que,
inclusive na primeira versdo, publicada
até como em confidéncia, era um
dispositivo que estava em branco e
nés ndo tinhamos conseguido chegar
a uma solugdo. E se o0 senhor se
desse o trabalho de seguir o processo
de discussdo, que nés seguimos, na
tentativa de estabelecer uma regra,
eu garanto que chegaria & mesma
conclusdo que nds.

Rizkallah — No6s participamos di-
versas vezes desse processo de dis-
cussdo, inclusive em Brasilia. Nao
ha discussdo em tese.

Bulhées — Sim, ndo.Nio duas, trés
horas, Nds levamos centenas de horas
na discussdo, na tentativa de construir
alguma coisa que desse uma protegio,
que fosse uma solugdo justa e que
ndo fosse também um enipecilhio
ao empresario. E chegamos a
uma combinagcdo de normas. Pois
nio tem uma norma que diga: “O
minoritdrio tem o direito de par-
ticipar das reunibes em bloco, em
todo e qualquer caso”. Porque nés
achamos que seria uma incoeréncia
— num momento, em que estamos
querendo ajudar as empresas a cresce-
rem, em que estamos aceitando a
realidade de que tém que haver os
acionistas centroladores; inibi-los*na re-
gra normal do mercado. Porque a
verdaée é a seguinte: O mercado atri-
bui as agdoes de controle um valor
maior do gue as demais, Esta é uma
vealidade mundial. Em qualquer pais
da economia de mercado, existe.

Rizkallah — As a¢des que possam
controlar a companhia, no mundo intei-
ro, valem mais, porque sio-diferentes
das agoes do controlador eventual da
companhia, Eu estou perfeitamente de
acordo em que as a¢oes que. ..,

BulhSes — Mas qual é a diferenca?
Eu nao sei. N

Rizkallah — ... possam tér o con-
trole da companhia valham mais, Mas
ei ndo consideraria que as acdes que
estdo na mao do controlador possam
valer.

Bulhdes — Essas $d0 as acdes que
representam o controle, Porque se
ele tem o controle.. .

Rizkallah - Sim, Uma peqtiena
parte dessas ag¢oes, com outras acodes
que ja esldo na mio dele, também
pode definir o controle,

Lamy ~ Podé seér § case.
Rizkallah ~—~ Pode ser o c¢aso.

Bulhges — Sim, E' uma pulver-
zagdo. Mas, por definigdo, as ag¢des
que assegurani..

Rizkallah — Essd é a politica ame-
ricana,

BulhSes -~ .., ao controlador, o
controle, sio por definigdo, as agdes
do controle, Em todos os palses existe
im valor malor, Ent8o, o senhor querer
negar o inercado dizendo: “Ndo devem
ter unt valor maior”, nuf niomento
em que o senhor estd querendo ajudar
a Iniclativa privada & crescer, eu acho
que é uma coisa séria.

Rizkallah — Poderia chegar muitas
vazés,

Bulhdes — Quer dizér, nés quere.
mog - afrontar as forcas do mereado,
O séphor é hiomeém de mercado, sabe
que isso & praticamente impossivel.

Enltdo, o due é que se fiz nestes
pontos? Priméiro, nds sabemos que
0§ grandes. reclaimos no Brasil contrd

transferénela. de controls por valores

muito majores, fora em bances, ..

Rizkatlah = Nés temios jA uma
expéritnela pessoal de agdes de Bolsa
forg de bancos. As deé hancos sao
mals notérlag mus, ..

Bulhoes < Tém algumas.

Juristas e dirigentes do mercado de capitais foram reunidos pelo GLOBO, em seminédrio, para debater com os autores do
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Rizkallah — Anualmente, nés temos
outras.

Bulhdes — Eu vou lhe dar uma
estatistica, A maior parte do problema
se concentra em bancos e, por defor-
magdes proprias do nosso merecado,
nio havia nenhuma razdo para aquilo,
mas, de qualquer forma, o que se
fez, em primeiro lugar, em vez de,
como € dificilimo estabelecer uma re-
gra geral — foi atribuir & autoridade
que aprova a transferéncia, o dever
de velar pela protegdo dos minorita-
rios, obrigando, inclusive, as vezes,
a uma oferta piblica. E dificilimo
estabelecer uma regra geral véilida
€ que nmdo va atrapalhar o funcio-
mnamento do sistema.

Nas outras formas usuais de prejui-
zo, quer dizer, se uma empresa com-
prar por grande valor o. controle e,
depois, incorporar, como s6 agrava
as minorias das duas empresas, nio
ha diivida, o senhor vai . encontrar
todo um mecanismo de protéecdo, obri-
gacdo de ir a assembléia, um dis~
closure, um direito de recesso, quer
dizer: procurou-se, digamos assim, tor-
nar impossiveis os grandes agravos
as minorias, darlhes protecdo, sem
estabelecer uma regra geral. Sempre
que um controlador vender as agdes,
ele é obrigado a distribuir a diferenga
com os particulares, porque nio encon-
tramos, honestamente, uma solucio
que mnos deixasse tranquilos gquanto
ao ‘fato de, adotando essa norma, ou
propondo essa norma, nao irfamos pre-
judicar aquilo due nds estivamos que-
rendo, que é o desenvolvimento do
setor privado.

Agora, o senhor dird: “Nio da
uma protecdo total.” Sim porque nés
partimos do reconhecimento de dque
o mercado atribui maior valor, HA
excessos? Vamos coibir os excessos;
vamos impedir as compras a valores
absurdos, porque uma empresa, para
se incorporar, vai encontrar todo um
mecanismo de protecdo contra isso
mas s6 ndo tem essa regra de assegu-
rar, em todo e qualguer caso, uma
participacdo de minoria, E ndo é dque
nio tenhamos simpatia pela maior}a,
no caso. Mas, se eu tiver a responsabili-
dade de estabelecer a norma, e se
eu for ao processo de olhar pelos
varios angulos as consequéncias das
possivels solugdes, talvez o senhor veri-
fique que, realmente, no momeito
atual, nao é prudente ir mais longe.

Agora, 0 que é preciso ver € o
seguinte. Nos Estados Unidos, as gran-
des empresas sfo controladas por por-
centagéns minimas e, as vezes, até
nio tém acionista controlador. Nés
quase pensamos em colocar essa nor-
ma, Esta, ndo tém dtvida nenhuma:
se a empresa nio tem acionista contro-
lador, quem controla sdo os -adminis-
tradores; eles ndo tém o direito de
vender os cargos deles, pois os cargos
sdo da empresa. Entdo, quando ndo

_ tem acionista controlador, a regra de

oferta ptiblica deve ser obrigatoéria.
Nos quase pusemos essa norma, Mas,
o que existe no Brasil, ainda? Entdo,
chegamos & conclusio de dque nao
valia a pena, Que era cedo. Porque,
veja bem, n3o € possivel 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 ndo esti maduro ainda;
nos ndo temos ainda um conjunto de
empresas, nem um mercado que qu[;i-
fique negras cogentes nessa matéria,
Eu acho que se tem de ser um pouco
prudente, .

Entio, et acho que o conjunto
de normas proposto j& & um avango
grande sobre o que existe, £ pogsivel
dtie, com um ‘pouco de experiéncia,
daqui a 5 ou 10 anos ja sé justifigue
uma outra regra, ou se enconirg uma
solucdo. Mas eu acho qué nés deviamos

_ir eom prudéncia, E o senhor veja,

o projeto & feito; ha sempre um
compromisso, o senhor tem interesses
em jogo; o senhor tem que balancear
tido para enconfrar uma coisa razoa.
vel, que combine tudo. O projeto pro-
poe um ,certo melo termo, ndo sai
radicalmente para 14 ou para ca, mas
adota uma posigio mais prudente...

Rizkallah — Aceito uma bHoa parte
da sua arglimentacfio, professof Bu-
lhoes, mas eu quero crer que esta
explicagio que o sepnhor acaba de
dar devia ser parte do inirdite, da
apresentagdo da lel, porque nds es-
tamos chegando a um convencimento
préprio, face & realidade de mercado
de que ela ndo pdde atender a esses
dols paragrafos da CDE-14,.,

Bulhdes — O senhor val encontrar
nd primeira exposicic em que fol
apresentiddo o projeto, em que nds
dissemos “Lutamos pdrsg encontrar
unia férmula, . >

Rizkallah «- Entdo, que sé mudasse
a CDE-14, porque a lel ndo estd...

Bulhes — A CDE-14 tein uns par=
sriotros, Bla 1ids pedin parg dar uma
norma sobre esse assunto. Nos declara-
mo$ que NAo ehcontramos uma norma
que considerarnos, honestaniente, uma
noria cogente em todo ¢ gualgquer

Contlnua na pag; 29
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cdso e que seja boa para o Brasil
neste momento, ndo por achar diferen.
te a norma que se fizer, mas nos
seriamos honestos se, s6 porque a
CDE achava que aquilo era o objetivo
a atingir, ndés féssemos propor uma
norma sem estarnios convencidos de
que era hoa para o Brasil, neste
momento, Agora, o Governo pode pen-
sar de uma forma diferente, Nos nao
somos legisladores; elaboramos apenas
uma. minuta de projeto. Eun acho que,
§¢ 0 senhor considerar sob os outros
diversos aspectos e analisar bem o

Alfredo Lami: a Lei inteira
é um tratado de paz

nao é
concebivel que a Bolsa seja

Carlos Liberal:

Bulhdes Pedreira: as Bolsas
deveriam ajudar a promover

Theophilo de Azeredo Santos;
a Lei distinguird pequena

Alfredo Rizkallah: precisamos
de menos investidores

que se fez para evitar esses casos
mais tipicos, ou para proteger o acio-
nista sob certas formas, este, como
primeiro passo, é uma composicdo ja
razoavel, Quer dizer, eu teria medo
de ir mais longe, N@s, também, nio
devemos, no momento em que estamos
dando tanta responsabilidade ao acio-
nista controlador, negar o valor maior
que o mercado da is acoes dele,

Rizkalla_nh — Eu elogio todas as
responsabilidades dadas ao acionista
. controlador, Infelizmente, no Brasil,

nés temos que eéscréver ainda em
lei aquilo que devia ser um conceito
ético natural. N6s ndo somos como
a Inglaterra. que vive, hoje, sem Cons-
tituicdo, porque todos sabem se portar
dentro de parimsetros,

Lamy — Leia a Lei de S.As deles
— €& veja como € que € o tamanho
dela,

Aranha — Aqui, realmente, nés
precisamos por, inclusive, demonstra-
¢oes financeiras, luero real; iemos
que partir do pressuposto de que
deve ser uma absolutamente normal,

Buthdes — O Projeto foi usado e,
talvez, muita gente critique, inclusive
com sentido peddgégico. A vida mo-
derna talvez tenha que ser assim, Quer
dizer, uma lei é um estudo para apren-
der as idéias. As leis, as vezes, as
pessoas léem, outras nio léem. En-
tao, tem que sé¢ dizer com toda cla-
reza. Mas eu compreendo. Eu acho
que o senhor, inclusive, tem-se envol-
vido nessa preocupagdo da participacdc
dos minoritarios.

Rizkallah — Nés temos recebido
reclamacoes.

O senhor falou em empresas finan-
ceiras ou autorizadas a funcionar e
realmente eu acho que é uma distingdo
que pode gerar problemas no mercado.
Quer dizer, algumas empresas autori-
zadas a funcionar terio na acdo de
controle um tratamento diverso das
outras. Nos tivemos j& diversos casos:
agora, em Sdo Paulo, hotive um, Foi
uma oferta putblica no valer de Cr$
1,50, onde j& estava inserido um au-
mento de capital de praticamente 50
por cento, Portants, a oferta piblica
foi a Cr$ 1,00, de uma empresa cujo
valor patrimonial superava de longe
0s Cr§ 2,000 Nioc ha o que fazer,
nio ha defesa. O senhor ndo pode
Imaginar o nimero de reclamacdes que
chega as Bolsas, na pressuposicio de
que compete Aas Bolsas defender o
acionista minoritirio. numa situacio
como esa, quando a Bolsa ndo dispde,
sequer, de um instrumento juridico
que lhe dé qualquer condiches de atuar.

BulhGes — Veja o seguinte. Na
verdade, uma mera transferéncia do
controle sem incorporacio ndo afeta
a posigdo de minoritarios. Se mudar
um controlaqor por oufro, seja qual
for o preco ‘pelo qual eles venderam,
o senhor nio afetou ainda os diraitos
dos minoritarios; eles continuam par-
ticipando do luero do acerve nas mes-
mas condigdes. Qual é a diferenca?

Rizkallah — Pesa,

Theophilo — Pesa.

Rizkallah — Eu mudei a qualidade
da administra¢io, eu pos<o ter incorpo-
rado ou desincorporado know:how e
uma por¢do de capacidade gerencial,
que é o gue define a empresa. Quer
dizer; uma alienagdo de controle pode
mudar,

Lei defende

L) L]
0 acilonista
[ s _ ', .
minoritario

Bulhdes. — A alienagdo de controle
pode mudar no sentido de o acionista
ser pior ou melhor.

Rizkallah — ... para o investidor...

Buthées — .. mas eu digo, em
termos de direitos patrimoniais dele.
Ele continua como sécio do mesmo
jeito, pra rata, Onde afeta realmente
é quando isto &€ comprado por uma
empresa dque c¢m seguida incorpora,
Al é que o senhor faz um grande
agravo, Porque ai o senhor pagou
um preco enorme, Na verdade, os
acionistas minoritarios da comwanhia
van contribuir para aaquilo. £ ai que
se da, realmente, 0 grande agravo.

Agora, o problema de substiluir
um centrolador mau por um bom
¢ da regra do jogo.

Rizkallah -— Ou vice-versa.

Seabrs — £ a mesma coisa que
a substituico de um bom  administra.
dor: val arriscar..

Lamy -— S& vara complementar
o «ue estava dizendo o Bulhdes Pedrei-
ra, a lei inteira de S,A. é um tratado
de paz entre minoria e maioria, porque
ela é, 4 vrincipin, majoritaria, Quando
vacé pergunta "onde é que esta a
defesa da minoria?” a resposta é:
estd na lei inteira, Quando eu defino
o objeto, — a sociedade nin pode
fazer nada fora do seu objelp —
¢stou vrotegendo a minoria, que nio
tém- problema. due hio tem como
interferir no ato do administrador, a
nio ser qute eu balize esse ato. Comeea
no artigs 1.° ¢ vai no artige 2.° onde
eti*defino o objeto. Isso vai por toda
a lei; quer dizer, para o acionjsta
minoritirio que fica e para o acionista
minoritdrio que sal, Porque ele vai
4 Bolsa em busea de lqguidez, quando
necessario, Quando a4 emprésa é hoa,
estd ele assegurado disso. A lel inteira
é uma defesa do minoritirio, porque
¢la estd subordindda ao principio majo-
ritario. Se ndo for assim, estd errado,
Intdo, basicamente, ecld &, desde os
direftos patrimoniais nos . direitos de
fiscalizagio; aos direitos de partici-
pacdo na assémbléin; aos pedides de
informacio; a definigdo do objeto -da
=gmiedade; ao sistemia de capital soctal;
& morrecio monetaria do capital; ao
Jetema do balango; 4 obrigacio de in-
formar. Tudo isgo compde um quadro
o que é possivel conviver: ¢ a chave
da S.A. Quer dizer, s6 exlste S.A. por-
qur existe o pritefpio majoritavio, Va-
e’ dizot: ,

“So exlste §.A, porqiie é um gistema
de défesa em qué o minoritirio pode
conviver, Porque, vejam s6. Sé o se
nhor niic conhteé a empresd ¢ ndo
pode conhiecer, pa empresa grande,
o administrador ¢ nem é amligo do
controlador, o sgenhor enira la por
causa de qué? E' porque o senhot

entre minoria e maioria.

em juizo a defesa dos
minoritarios,

contra o empresario.

e mais acionistas.

.

e média empresas?

e

estd defendido, balizado deéntro de
determinado sistema, Esse sistema no
anteprojeto, é inteiro, da primeira i
dltima linha, de defesda do minoritério,
para ele permanecer, para ele poder
ter interesse em se assoclar, Caso
contrario, ele ndo entra. B o que
estd acontecendo no dia de hoje: “Nio

“terho informacédo, nao tenho garantia,

boto na caderneta de poupanga’, Nor-
malmente, todo o problema esti na
oferta publica do mercado primario,
que s6 ,val  existir na medida em
que o secundério lhe dé, por processo
de liquidez, &ajuda essencial e vice-
versa, Entdo, tem muita liguidez, quer
dizer, a a¢do também val atrair mais
no processo primario. Mas ndo é pos-
sive] o senhor ofereeer,.. Quer dizer,
a defesa da minoria é, basicamente,
a lei inteira, Dai por diante ¢ a
eterna discussdo: “Ah. Bom. Estd mal
especificado aqui, devia aumentar ali
ou aqui,* Ai é um jogo realmente
de equilibrio na existéneia do majorita.
rio, obrigado a résponder por que ele
é majoritario, tendo responsabilidade
no voto que ele da. Se o senhor
j& reparou, nao ha jurisprudéncia sobre
S.A, Qual é a jurisprudéncia dque o
senhortem sobre S.A,7

Bulhdes — Nio ha lei.

Lamy -— Quem é dque briga ¢m
juizo sobre S.A.?

Se o acionicta estéd zangado, vende
a sua agdo, porque diz:” Eu vou me
meter num negécio, tenho 0,0, ndo
sei la o qué, tenho Cr$ 10000 ou
Cr$ 100000 de agdes, vol comprar
uma briga se eu posso ser condenado
pelo valor da causa?” E o advogado,
como ¢ que funciona? Que é que
eésta incorporado aqui? E’ que todas
as vezes em  que houver abuso da
maioria, o advogado tem o direito
a honorarios sobre o total do valor
da causa, porque realmente ele pres-
tou um servigco ptblico, defendendo a
minoria.

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

Bulhdes — E nos grupos ja se
da plena garantia ao acionista.

Inclusive pode ter uma vanlagem:
o beneficio da agdo judicial vai para
a sociedade. Entdo, somente um indivi-
duo dque realmente seja um abnegado
vai promover uma acao conira o acio-
nista controlador, porque ele abusou,
Porque ele ndo ganha nada. S¢ o
sujeilo ganbar a acdo, o resultado
da agdo vai para a sociedade, Entio,
para isso se preoctipou em dar na
Leéi um prémio a ele. Quer dizer,
a sociedade, o acionista vai ser obri.
gado a dar um prémio, para estimula-
lo. Veja bem: ndo é possivel o senhor
definir uma lei bem feita, mas se
quem ' estiver protegido por essa lei
nio exercer os seus direitos, se nio
for a juizo reclamar e se hdo houver
exemplo de acionistas controladores
ou administradores gue vdo até pata

a cadeia, ndo ha solucdo. E este é.

um problema que existe no Brasil,
O senhor vé a lista de jurisprudéncia?
Niop existe, ..

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

Bulhdes — Quer dizet; ninguém
cobra os seus direitos,

Lamy -— Niao adianta, O sujeito
enirega. Antes de “brigar’, ele ja
eniregou, Nao quer saber. Ele vende
e val embora. Realmente, ele ndo
tem condicdes de se defender,

Bulhées — Quer dizer, uma das

coisas quie as Bolsas deveriam fazer
era rea.menie ajudar a promover em
juizo a defeza dos minoritarios. Porque,
se ndo se criar esta mentalidade. .. .

Lamy — E' que o aclonista esta
{omando a Iniclativa, esta sentindo
a necessidade de tomar a iniciativa.

Buthées — Se éu botar o acionisia
controlador com todas 4§ responsabili-
dades e nunca ninguém lhe cobrar,
vai continuar a mesma coisa.

Tostes — Eu acho que basicamente
a grande vantagem gque estd sendo
trazida pela existéncia do anteprojeto
¢ exatamente essa, O rei estdi nu
h&4 muito tempo e, até agora, vem
sendo escondido que o rei estd nu,
Quer dizer: a grande vantagem do
anteprojelo & irazer para um {exio
de lel varias alternativas que nos,
advogados, fomos obrigados a criar
para trazer uma garantia para o em-
presario, uma garanila para o inves
tidor que a lei nao havia estabelecido.
Entao, o que representa? A grande
vanagem, especialmenie do ponto-de-
vista didatico, é a de se colocarem,
dentro de um tnico instrumento, varias
alternativas que jd existiam na pratica.
Quer dizer: uya verdade, o anteprojeto
acaba sendo uma consolidacdo de vé-
rlas atividades, que eéram feilas e
ue eram consagradas, ..,

Lamy - Explieitagio,

Consolidar é como disse um amigo
meu; ‘‘voee entregou os clientes todos?
Ja  estamos liquidados  realmente;
estamos entregando ps clientes, fecha-
mos as portas”., E' o que a genle
gy, ¥ ¢ yde todo mundo usa, Isso
que vocé estd dizendo, e que é criado
pelo advogado, porgue, ndo tenha davi
ua, outras colsas vao ser criadas e
otttras fefs vdo ser rewsstas. A lel
de. faléncia, por exemplo, & uma Jlel
que temm gque mudar,

Bulhoes — A imaginacdo val aclian.
do os “butacos’.

Jostes ~~ O que ocorre € o
scguinte: J4 que o Instrumento estava
nueiramente defasado, a genle deixava
de usar as alternatlvas que éram apre.
seltautis. A let de faléncia, loje, é
uma colsa que acontece.

—~ Quem fale? Quem fale é v pe-
queno coimerciante; a grande empresa
nao fale, fo sempre que existe uma
cireunstaneia, .,

Lamy — Imprescindivel,

tostes — ,.de uma grande empresa
faliv, situagoes especidls sao  ctadas.
Andn- recentemente, tuna construtora
muito conheelda € que estd  em circunss
tincia espectalissima, continua a fun-
cionar ¢ apresentando, agora, resulta-
dos altamente positivos, Todo munde
sabe disso. o

Lamy - Entdo, [leamos com wma
lei medleval de faléncla,

Tostes — Exalameénte,

Realmente, ndo se tialou da grande
empresdy tratou-se  da  pequens, no
tempo em e o sujeito la a faléncia
por molecagen, B

Tostes, — E apenas para comple-
mentta: o aspecto altamente positivo
é que, na hora em due se faz
esse trabalho de consolidagdo, o que
era explicilo apresentou varias falhas,
que agora estdo propiciando este fipo
de discussdo, Era o que faltava no
Brasil ha varios anos, Porque, realimen-
te, na hora em que se comeéga a
discutir 2 lei das S,A, comegamos a
sentir que existem intmeras deficién-
cias nas regras comerciais como um
todo, Quer dizer, isso estd sendo pra-
ticamente um baldo de ensaio para
todo um processo d@ mudanga que
realimente vai trazer alternativas para
que o processo de desenvolvimento
prasileiro seja feito de regras unifor-
mes — todo mundo sabendo quais
sdo as regras definitivas do jogo.

O aspecto fundamental desse ante-
projelo — criticas obviamente ele ins-
pira, porque uma regra, que era valida
oniem. ja pode estar defasada hoje
— 6 a consciéncia, por parte de todos
nés, de que a lei s6 é valida se
ela for mutdvel no tempo e no espago,
Didaticamente, esse anteprojeto estd
trazendo i tona todo lipo de discussdo,
inclusive para mostrar onde -existem
deficiéncias para serem sanadas,

E, o que é mais importante, estamos
adquirindo uma consolidagdo de regras
e uma colocacdo, num tsxto legal,
de regras que eram elaboradas separa-
damente, Certas préticas nunca foram
testadas emi- juizo, mas elas também
nunca foram confestadas em- juizo.
Logo. entra-s¢ na quarta garantia cons-
titucional, que ndo estd escrita, que
¢ a teorla do fato consumado, Tem-se
o reconhécimento do direito adquirido.
o ato juridico perfeito a coisa julgada
e, no Brasil, nds, advogados, devemos
reconhecer que tem uma ouira tcoria
— a teoria do fato consumado. Quer
dizer: na medida em dque a coisa
estd feita, ela passa a ser reconhecida
por todos, Isso, realmenle, € o que
estava acontecendo, .

Lamy — Nido s6 mio Brasil, mas
também no mundo inteiro.

Tostes — L aqui especialmente,

_Herculane — Eu acho que este
assunto tem que ser examinado sob
o seguinte prisma: quando se faz uma
lej, tém-3e duas abordagens, A primeira
abordagem é o aspecto puramente
juridico, isto é o que é que ha de
mais moderno no mundo a resneilo
de legislacdo de S. A, e sua incorpora-
¢do a lei, £ uma técnica, é wma
tforma de abordagem.

. A outra é a abordagem aque abran-
ge o Pals e as condigdes em que a
lei estd sendo feita. Entdo, ela pro-
cura levar em conta a experiéncia
mals avangada nos varios paises, mas
vendo se aquilo esti adéquado ao mo:
mento histérico em que a lei estd sen-
do feita. Eu me filio a essa corrente.
Quer dizer: eu acho que, fazer uma
lei perfeita de sociedades andnimas,
do ponto-de-vista do pais desenvolvido,
e muito facil: é s6 pegar e traduzir
o texto da legislacio inglesa, a due
o Lamy se referiu hd pouco, Mas ¢
uma legislagdo que evidentemente nao
se aplica ao Brasil. Por qué? Porque
a Inglaterra, os Estados Uildos e a
Franca, hd muitos anos, vém utilizan-
do o sistema de disclosure no que
tange a sociedades que recorrem ao
crédito  publico. Evidentemente, ha
duas situagdes nitidamente diferentes:
uma, da sociedade andnima pequena,
do grupo familiar etc, que é a que
caracteriza a situagdo brasileira e que
estd beém resolvida pela lei de 1940;
e a oulra é da grande sociedade ané-
nima, que recorre ao crédito publico.
Lsta, que recorre ao crédito piblico,
exerce uma funcdo de carater social;
¢ uma sociedade dque vai resgatar

.imensos capitais e que niio pode frus-

trar a expectativa do investidor;, que
eu vejo aqui sendo chamado de pe-
queno investider, ou de minoria, aliis,
quando a expressio correta talvez
nem seja, minoria”, porque ele é a
maioria, Afinal, hoje em dia se con-
trola uma sociedade andnima com
wma minoria de capital. Ele e a gran-
de maioria, & aquele ao qual se re-
corre quando se ¢uer capital
Entdo, o que ¢ fundamental no
Brasil de hoje, jA dque nés optamos
por um sistema neocapitalista, ¢ que
1nos criamos um mercado de pessoas
conflantes mnas socledades andnimas,
de pessoas que saibam que, quando
estio investinde suas poupancas, essas
poupangas vao ficar em boas maios, e
que elas mde vao ser Irusiradas, co-
mo no case do encilhamento, que nés
tivemos no principio do século e foi
repetido em 71, A meit ver, eu insisti
muite nisso quando trabalhava no Ban-
co Central como Consultor da Presi-
déncia. Era fundamental qite, ao mes-
mo {empo em que se¢ abria o capital
das empresas, quée se desse a mes-
ma protecdo que se da nos Estados
Unidos e ém outrog palses, comio na
Franga com a Comission Nationale de
Burse, ¢ como ¢ nos Estados Unidos,
com a Security Exchange Commission,
porque, do contrario, acontéceria o
que acontecetl, — @ que et previ ~—,
pols quando coniecim a abrir os ca-
pitals das empresas hd ‘aquéla corri:
da, anuncia-se que a empresa val dar
fido sel quanto de luero, os Investi-
dores vdao em cima das acdes e, de
repente, véem que apliearam num pa-
pel sem a menor lquidez. 15 ndo ha.
vendo um organhismio do Estado para
tomar conta disso, como existe nos
Estados Unidos ~—~ aqui o Banco
Central ndo estiva prepavado, tinha
uma pequena Geréncia do Mereado
de Capitals incapai de donltolar todo
0 problema da abertiira e mals a re-
Iagdo com os grandés empreendedo-
res =, 0 que dcontecen & que houve
essa desmoralizigdo do - mercado, En
tao, é fundamental, no Brasil de hoje,
fue se estabeleca de wnova A eonfi
anga, E  essa conflanea se  vestabes
lece, menos através da Lel de S.A, do
tque por uma lel que eple uma Co-
nilssdo Nacional de Valores; uin drgio
que permanentemérite fiscalize, que
indagtie ¢ que obrigue a firma, antos
de abrir o capital, a apllear o que e
que ela val fazer com o dinhelro do
publico; se¢ ela & capaz de fazédo;

quals sdo ¢s riscos gue ela ofercce;
se tém acgoes trabalhistas conira ela
gue possam Jeva-la a uma situagfo de
dificuldades; ¢ se o investimento é
de maior ou menor risco, como acon-
tece nos Estados Unidos. Porque a
empresa pode lancar acles ao publi-
co, dizendo; “Este é um langamento
para uma grande especulagdo. O ne-
gocio que Tmés vamos fazer & a pro-
cura de uma mina. £ muito arrisca-
do, Agora, se der, pode dar um lucro
de 1000%." Quer dizer, o individuo
¢ obrigado a informar ao investidor
o que ¢ que ele vai fazer com o 'di-
nheiro dele. E existe uma Comissdo
do maijs alto nivel, composta de ho-
niens do Partido Republicano e Par-
tido Democratico, — o partido que
esta no Governo tem a.maioria, na
Security Exchange Commission —, e
essa gente interpela a todo tempo a
grande empresa e, mals do que isso,

rexige o prospecto que explica tudo

¢ que ¢ vendido baratissimo. Enquan-
to ndo se fizer issp, ndo adianta botar
na Lei de Sociedades Andnimas uma,
série 1e protegdes, que ndo vai fun-
cionar, porque néo existe um orga:
nismo &gil, capaz de proteger o in-
vestidor.

Nio é através da Justica due se .

faz isso, todo o mundo sabe, disso.
Mesmo porque a Justica ordindria se
prolonga através de chicanas, atra-
vés -de anos, e ‘nao se resolve o pro-
blema dos acionistas, frustra-se o 1m-
vestidor ¢ o mercado_desaba, £ pre.
ciso que haja um o6rgdo especializado,
{fundamentalmente especializado e ca-
paz de policidr e evitar gque as agdes
das companhias que recorrem ao cre-
dito puablico sejam manipuladas.
Lamy — Uma coisa ndo exclui a

outra, Quer dizer, sdo precisas as
duas coisas. . _
Herculano -~ Estou dizendo: sdo

na verdade as duas coisas. .
*  Bulhdes — Ha tima interdepéndén-

cia, ) . -
Seabra ~— Tem que estabelecer a
regra,
Herculane -~ Uma coisa val com
a oulra,

Agora, sobre a peqlena sociedade
anonima, é que eu falo um pouco em
nome do pequeno e do médio acio-
nistas. Nés nao podemos esquecer que
o Brasil nio ¢ um pais capitalizado
como sido os Estados Unidos. a Ingla-
terra e a Alemanha. O Brasil é um
pais que ‘tem nais de 95%. talvez
9774, 98%, de pequenas e médias em-
przsas. Fntfo, a' lei brasileira — eu
sempre tenho perseguido essa ‘lese
- deveria iratar. em capitulo separa-
do, da pequena ¢ daz média empresas,
da pequena sociedade andnima, que
continuara a existir —, e é precso
gue exista, porque é methor do qug a
sociedade por gquo‘as —, porque a $o-

- ¢iedade andnima é mais do que um

tipo de lei, ¢ wma forma de fazer ne-
gbcios, ¢ a forma moderna de fazer
rnegécios. Entdo, é preciso que haja
para ecssa gente uma lei adequada e
simples, que nad torne o processo
complicado demais, por estabelecer re-
gras que sdo perfeitamente justifica-
das para a grande S.A,, mas que, para
as pequenas sdo excessivamente one-
rosaz, com publicacdo carissima e
prospectos, Nap hid razdo de prospec-
t0os de um pequeno acionista, de uma
pequena empresa,

Theophilo — Vocé nidc acha que a
lei distinguin as duas espécies?

Herculano — Sim. Distinguiu, Eu
esiou de acordo.

Lamy — Facilitou a..,

Herculano — Facilitou. mas eu
acho que isso devia ficar mais mar-
cado,,.

Lamy — Vocé i{em a justificacdo
da ata por resumo, éstd 1a dito expres-
samentz. .,

Herculano — Agora, é preciso que
ndo haja confusiao. Porqiie nos casos
das pequenas e das médias empre-
sas, o ideal seria que elas saissem
da socledade por quotas — que é uma
sociedade mista, ndo uma sociedade
de capitais, nio uma sociedade in-
tuitu personae; am certos aspectos, é;
em outros, nio é — para uma coisa
muito mais dinimica, uma coisa mui-
to mais flexivel, uma coisa muito mais
moderna que é a S,A., mas a pe-
quena S,A. Porque o Brasil ndo é
ainda umi Pais das grandes S.A.s. Nés
também almejamos que, progressiva-
mente, a pedquena e média empresas
cheguem la, Mas nds temos que le-
gislar, também, e pensar profunda-
mente no problema da pequena S.A.,
porque nessas predominam as fami-
lias, e os pequenos lucros, As dis:
cussdes sao internas e, se houver al-
guém que lase alguém, o lesado €
um ou sédo dols, Na grande sociedade,
se houver lesado, é a economia na-
clonial, Porgue, se nos optamos por
um sistemna neocapitalista, nés temos
qie fazer com que oss¢ sistema seja
vidvel, Nfio adianta nada falarmos nis-
s0 ou naquilo, se ndo tivermos. quem
queira comprar as ag¢des e vi forgo-
samente para a caderneta de pou-
panga, Porque sdo tantos os exems
plos de grandes emprésds que frus-
tram o pequeno aclonista, pagando
salarios muito maloves para a direto-
ria do que distribttem de dividendos,
¢ quando o pequeng acionista chega
1A e pedé uma satisfa¢do, nem consta
dé ala, Houve o caso de uma empre-
sa aqgui no Rio de Janel's cujo nome

©eu ndo quero citar, Duraite anos, um

aclonista ia 4, pedia asclarecimentos
a respeilo do qué estava acontecen-
do e nem constava de ata o qiie ele
falava, Por qué? Era uma sacledade
aberta e ndo tinha um drgio do Go-
verito a0 qual ele pudesse se quei-
Xar; ndo lavia possibilldade de se fa
zei como se faz nos Estados Unidaos,
oride o acionista mové uma agho con-
tra & empresn e se ele gaha, ele s¢
beneficin com essa acda, £ isso- que
rids temios que crisé no Brasil,

Lamy ~~ Mus fsso estd atendide,
ou nae?

Hercuiano — £ uma regra capaz
de defender o chamado minoritérie.
% a grande quantidade, Porque nos
Estados Unidos ha controlador, A Ge-

neral Eléctric ¢ controlada por 1% do

capital, mas tem sempre um grupo,
seja dé¢ um banco, seja de uma socie-
dade de .investimentos, seja do dque
for, que controla a grande empresa
multinacional, Eu quero que me citem
um unico exemplo de que ndo se sai-
ba quem é o grupo que confrola uma
grande empresa, Todas elas sdo con-
troladas por alguém, Entdg, este al-
guém, seja uma pessoa fisica, o que
é quase Impossivel, ou uma pessoa
juridica, & preciso ser interpelado.

- Mas isso se faz fora do ambito da lei

das S.A.s. £ a tal lei, a que eu me
referi, da Security Exchange Commis-

sion, e que é fundamental,

Acoes
pretferenciais
.€ acoes

_ordindrias

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

O primeiro reparo due a 3Bolsa
sofreu, em sua critica e varias disposi-
¢des do anteprojeto, foi quanto a data
de sua divulgaczo, em termos de "pur
que ndo falou antes. “Eu preferia ves-

. ponder, apenas, que me sinfo mais &

vontade tendo produzido ¢ trabalho ha
20 dias do que se o fizesse depois do
tato consumado.

Eu acho que, pelo fato de justa-
mente estarmos agora aqui discutin-
do, ¢ uma prova dé que o problema
ainda esta passivel de discussiies. Acre-
dito e enfatizo aqui que o anteprojefo
de Lei de S.A, € altamente meritério
e eu considero um trapalho, realmente,
extremamente bem feito. As respostas
que nos sofremos, no entanto, me co-
locaram huma posi¢io que ndc achei
justa. Proclamou-se uma pasi¢ao, que
eu ndo reputo justa, 'na medida em
que pareceu que ela era fundameén-
talmente contra um controle na em-
presa e a favor da tecnocracia, uma
palavra hoje inclusive muito em voga,
Inclusive eu ndo senti, nama certa
hora, que nent Galileu. ..

Lamy — Fim de tecnocracia?

Liberal — ... eu nap me recor:o,
mas devo ter sido brindado com vé-
rios qualificativos.

Entdo, en gostaria de deixar bem
claro gque o assunto €& polémico, €
discutivel. Aclio que nesse debate 16s
aridamos rondando a periferia dele,
cont as ponderagdes que o Riskallah
fez,” Mas, realmente, nao € concebivel
que a Bolsa de Valores seja contra o
empresario, pois, em ultima andlise &
este quem emite o papel que ela ne-
gocia; e, além disso, querendo deme-
gogicamente defender o aclonista mi-
noritario, que, em ultima analise, € o
cliente, entim, dos nés ‘mesmos. Isso
eit queria deixar bem claro, Quando a

"Bolsa opinou a favor da extincdo das

agoes preferenciais, agiu assim cogi-
tando de varios aspectos de oraem fi-
losofica ¢ de ordem pratica. Como eu
falei, o Riskallah {fez algumas ponde-
ragbes acerca de prote¢ées s mino-
rias, Ndo hd a menor davida de que
o anteprojeto apresenta um elenco de
medidas que protegem, estabelecendo
regras para o acionista minoritario,

Mas eu queria fazer uma pergunfa,
Quando se declara que a agap prefe-
rencial de plena participagdo de di-
reito integral é rigorosamente igual-a
aclo ordindria, excecdo feita ao direi-
to de volar, até que ponto se admite
que a agdo que o controladsr tenha
por natureza um valor maior? Acho
que estd havendo uma diivida ai, Quer
dizer, isso é que eu ndo entendi bem.
Se eu tenho umia a¢do preferencial ae
uma companhia, ela tem uma cotagio
x em Bolsa, e, de repente, p controle
é transferido por um valor muito maior,
— e al eu fagco um reparo, que nidp ¢
s6 em caso de instituicdo finanesira,
réalmente talvez a maioria dos casos
seja de instituigbes {financeiras...

Lamy —~ Mais graves as [inan-
celras,

Liberal — .., mais graves porque
inclusive, eu vou citar um . caso nusto
claro aqui: pessoas eram acioaistas de
um banco que era um grupo compos-
to de pessoas, e de repente passa pa-
Ta uma $6 pessoa, A verdade o essa,

Lamy — Eu tive também um caso
idéntico. )

Liberal — O banco, enlio, ey ache
qué é um caso flagrante.

Lamy — O problema é intangivel,

Liberal -~ .., ma§ a d¢do chegou
a 20 cruzeiros, .

Lamy — 8Se foi contabilizado...

Liberal — Existem outros casos
fambém, que poderei citar, em que ¢
controle fol {ransferido, evidentemen-
te, por um preco acima do valor de
volacdo em Bolsy,

Entdo, a pergunta gue eu fdco ¢é
esta: jto momento em qué se afirmna
que a acdo preferencial deé plena par«
ticipacdo ¢é rigorosamente fgual 4 on-
tfa em tudo ot as oulras, é que eu nfo
consigo al separvar a acdo do econtrs-
lador e a acdo ordindria que estd no
mercado, Assim eu ndo estou enten-
dendo, como € que ela é igual, s& na
hora de negoclar o controle, a ottra

.vale muito mais?

Bulhdes ~- Eu diria: néo hi nes
nhtma diferenga al entre ordinria &
pieferencinl, Uma sociedade que §6
tem ordindrids, que fem o bloco de
acots de controle, éste lambdin vale
titals do que ag outras ordindrias, Nio
& um problema de classe da agdo,

Nés todos reconhecemns que o
mereado das econonilas no mundo oel-
dental atribul mals valér as actes da
eontrole, ou seja, aquelas agdes que
sdo capazes de assegurar ao sent tifular
o evomando da empresa, Por que teri?

Rizkallah < Eu congordo perfelta~
mente, Dr. Bulhdes,

Bulhdes ~ Vamos proeurar shlen«
der por qué sera, ‘

Rizikallah — As agdes que possam
detér o controle da empresa, que
distinto das agoes que estdo na méo
do eventual controlador,

Bulhdes — Al existe uma distin-
¢do,.. .

Seabra — Al existe uma que ndo
controla. .

Buthoes — Essa distingdo & que eu
nédo consigo entender.

Rizkallah — Controla
mente,

Seabrfa — Se estd na mao dele, mas
ndo é acdo de controle, ele nias cun-
trola,

Rizkallah — Nio. O senhor pode
ter uma acdo com 51 por cénto ha
mio de alguém, ou 49 por cento, su-
pondo que tudo fusse ordinaria no-
minativa —, que é outro problema
desse projeto, pois guem comprar 10
por cento deste homem e mais 41 por
cento do mercado, ele-tem o conirole.
WQuer dizer, a agdo de coairole vaje
mais, mas isso nao quer dizer que a
acdo due estd na mao do contro-
lador valha mais, A acdo do controle
vale mais, porém ndo a agdo do .con-
\rosaaor,

Bulhdes — Eu ndo entando, frane
c¢amente, essa. ..

..Theophilo — Estd todo o mundo
de acordo, Ele quer dizer que nem
sempre ha coincidencia.

Bulhdes — Se eu estiver coniro=
lando uma empresa com 10 por cento
o capital, considerando-se que o res-
to esta pulverizado, e alguém tizer uma
oteria publica para as acdes de con-
irole, pode formar um outro ‘con-
trole, Pode.

Rizkallah ~— E paga mais, e todos
podem participar, professor Bulhoes,

Bulhoes — Isso estd ng projeto,
Qualquer um pode .fazer uma ofeérta
publica.

_ Liberal — Dr, Bulhdes, eu nio ou-
vi a sua resposta, Desculpe,

Buihoes — Isto ndo é uma respos.-
ta, Vamos pensar por que razao as
agoes de controle valem mais. Porque,
a rigor, os direitos patrimoniais sdo
08 me:smos, e se existem- agoes prefe-
renciais, os das ordinarias estio su-
bordinadas as preferenciais. Entdo; o
que s€ veritica é o seguinte: primeiro,
4s vezes, quando é para incorporar, no
ato da incorporagdo sungem as econg-
mias de escala que atribuem um valor
adicional s agbes que permitem vocé
ir a assembléia e fazer a fusio, £
itma razio para vocé encontrar que,
2conomicamente, isto se justifique.
uutra razdo, vocé podera dizer: “Bom,
0s acionistas controladores ganham
majs, portanto ilegalmente se benefi-
ciam do patrimdnio da empresa”. En-
tao, na medida em que vocé apertar
o comportamento do controlador e dos
zaumim:iradores, vocé vai reduzir esse
valor, as Dbenesses do poder. Agora,

perfeita~

. hi outras razbes. Quem é empresario

e vai-se responsabilizar por wma em-
presa confia no seu controle. Acha que
se «¢le comandar a emprésa vai fazer
{sso e aquilo, vaji conseguir fazer.

Bulhées — E uwma questdo de pre-
ferencial. Eu estava lembrande o se-
guinte. O problema do controle nio
e uma questdo da preferencial. Vocé
pode ter todas as agdes de ordinarias,
¢ se houver um hloco de controle, é
possivel que o mercade pague mais
por esse bloco de controle. Entdo, nos
precisamos analisar por que é que o
mercado paga mais.

Liberal — Talvez fosse mais facil
para o grupo que quisesse comprar,
no momenlo em que ésté achasse que
o prego eslivesse saldavel — desde que
tosvem todas ordinarias — recorrer ao
mercado.

Bulhdes — Mas estd no anteproje-
{o # oferta plblica de aquisicdo de con-
trole.

Entdo, se alguém conirolar uma
sociedade com 10%, estd sujeito, a
qualquer momento, a alguém; uma ou-
tra empresa entra no meércado e vai °
comprar ¢ controle,

Rizkallah — Acho que o ideal é o
que estd no projeto: é a oferta publi-
ca,., Sao dots capitulos: um é aliena-
¢do e outro é a oferta phiblica. Por
que ndg ¢ possivel fundir isto?

Bulhées — Nio. A dnica diferenca
quz o senhor estd achando é que
se devia tornar obrigatoria a oferta
puiblica de uma transferéneia de col=
trole, £ essa Gnica diferenga - mais
jpada,

Agora, a oferta publica esta ins-
tituida. Se alguém controlar uma ems-
présa com menos valor absoluto, ele
estd sujeito; a qualquer momento, a
alguéni fazer uma oferta ao mercado.
Nip hd nenhum impedimento.

Na verdade, s coisa € o senhor
criar a possibilidade conio éstd; outra,
ecomo estd no anteprojeto; e outra 4
tornd«la obrigatoria. O que éstd em
diseussio, redlniente, em toda essa te-
se ¢ saber: um acionista controlado;
ygue teim controle absoluto, e contra o
giial ndo existe oferta publica deve ser
obrtgado a fazer uimma oferta simulla-
niea & minoria? Essa é que é a unica
destao,

Riskallah — Hstd explirita no
predmbiulo da CDE. .

Bulhdes — ... 1mas € o tinico caso,
de controle absoluto. Porque, nao tendo
o controle absoluto, o slimples instituto
da oferta publiea & o caminho para is«
s0, A tnfea voisa que o senhor disse
que ndo tem no anteprojeto é essa re-
gra tornar obrigaloris, na transferédn-
cis de controle absolute, tma partich
pagio dos mindaritarios, £ §0 isso, mais
nada, % eu lhe del as razies polas
quale nds achanios que ossa vegra @
cogeiite,

Lamy - Nido, Mas astd na nossy

expasicio, tem thina pagina ¢ nveis, .
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Bulhdes — Para justificar ap Go-
verno que eles deram um parimetro,
nés achamos gue nado copseguimos en-
contrar uma férmula, Porque, se o se-
nhor tentar encontrar uma oulra foér-
mula, vai ver que é dificil, {Ima coisa
& complar um bloco de agdes; oufra
coisa € comprar o capital inteiro, En-
tdo, o senhor vai impedir uma porcio
de negécios naturais e bons para a
economia, Porque ¢ problema é com-
plicadissimo. O senhor pode ter cerw
teza de que ndo é por falta de sim-
patia pela minoria,

Rizkallah — Nao é por indole pes-
soal, professor, mas é que,,,

Bulhoes — Seria evidente, ngs par-
tirmos da posi¢do de que deverfamos
encontrar um modo de fazer isto,
Tentamos as mais variadas formas,

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

Bulhoes ~— Para o Pais, no momen-~
to, esse coajunto de regras € o melhor,
Mas isso € uma opinidog, evidentemente,
Qutros podem ter bem diferente, Ago-
ra, eu s6 pego que o senhor realmente
olhe, ndo s o intéresse das minorias
mas o interesse da economia, conside-
rada como wm todo, Isse é que € o
problema.

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

0 problema, entdo, é de dosa-
gem, achar exatamente o ponto de
equilibrio ideal para um determina-
do momento, Evidenlemente os au-
tores do anteprojeéto e n oufras pes-
soas poderiam fazer uma lei 'mais
para um lado ou mais para o oulro.
Mas uma das coisas principais na ela-
boracdo de um instrumento legislali-
vo é que seja compativel com as con-
dicbes atuais da sociedade em dque
ela vai atuar. Ndo 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 evolugdo social. A
conseqiiéneia da lei do desenvolvimen-
fo de uma sociedade é muito conheci-
da, estudada. Mas esse poder do le-
gislador vai até certo ponto. Se ele
guiser exagerar na dosagem, fazer
uma coisa excessivamente sofisticada
para aquele momento, a lei ndo pega,
como se diz. Nos temos dezenas de

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

leis, ninguém aplica, ninguém toma
cénhecimento...

Lamy ~— Estd numa enchente, um
museu mesmo.

Seabra — ..todo o mundd concor-
da, alega-se perante o juiz, o juiz ja
ndo da mais confianga a lei, porque
ela caiu em desuso; ndo pegou.

Entdo, eu tenho a impressio de
gque esse anteprojeto é uma estrutura
toda. Quer dizer, a concepcdo 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 ultimo artigo, en-
tao o investidor terd confianca 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, entdo ela
naoc vai ser, nem séria demais, nem
liberal: ela vai ser séria de menos.

Agora, o problema da aquisigao,
da alienagdo do controle, como Bu-
1hdes Pedreira disse. Se for criada
uma norma que imponha, naoc a ven-
da do confrole, mas a venda de toda
a empresa de uma vez sd, enldo ndo
vai mais haver a venda da empresa,
vai haver o pagamento por fora, vai
haver uma série de esguemas de de-
fesa da sociedade contra uma lei mal
feita, nio digo na forma redacional,
mas. uma lei mal feita porque fora de
época.

Entdo, nés temos um outro as-
pecto que precisa ser olhado no an-
teprojeto: é o aspeco didatico. Quer
dizer, ela procurou avangar, como gque
ensinando ou aconselhando uma série
de instrumentos. N6s temos um exem-
plo mais ecaracteristico da lei que fun-
ciona, como um elemento didatico pa-
ra a sociedade. A correcdo monetaria
foi popularizada no Brasil por uma
lei que veio e disse que se podia ado-
tar a correcio monetaria; salvo en-
gano, a lei do sislema da habitagio.
Ora, pelo principio da liberdade con-
tratual, que sempre vigiu no Brasil,
todo mundo sempre pdde adotar
a corre¢do monetaria.

Herculano — Pagar imposto sobre
corregio monetdria ndo faz sentido,

Seabra - Até hoje, o fisco cobra
sobre uma série de coisas, -Num con-
trato de compra e venda de agoes, .
por exemplo, a correcdo monelaria da
ag¢do o fisco cobra.

Herculano — Nio. Eu nido estuo
me refzrindo a isso. Eu estou me
referindo 4 estipulacdo contratual da
corregdo monetaria. A corre¢cdo mone-
taria, hoje, dificilmente, deixa de fi-
gurar em coniratos, Todos os advoga-
dos pdem, a parie ja sabe disso, ja
usa ete. Mas ha uns anos alras, se
nos mos detivermos sobre o assunto,
nio era assim. Isso foi popularizado
por uma lei que veio.,.

Lamy — As empresas recusavam ¢
problema.

Seabra -~ Exatlo. Entdo, veio uma
lel e disse: “Nos contratos de venda
de iméveis a prestagido, pode ser ado-
tada a correcao monetaria, Foi a par-
tir dessa sugestdo, é que a lei dava
uma sugestdo; ela ndo dava uma per-
missdo, porque isso sempre foi per-
mitido, ela dava uma sugestdo; a par.
tir dai, a corregio monetéria virou
quase niania do brasileiro ¢ hoje em
dia o brasileiro exporta tecnologia em
matéria de corregio monetdria,

Assim, essas idéias que estio no
anteprojeto nés vamos poder absor-
ver, Talyez a sociedade brasileira
niao absgorva todas, ma§, possivelmen-
te, absorverd um grande numerc de-
las, como absotrveu a correcio mone-
taria,

Lamy — Depende do caso,

Seabra ~- A partir dal, a genie
tem a deflagragio de um processo
de refinamenfo da estrutura juridi
sa brastleira.  Atualmente, estamos
com a ostrutura operacional hrash
leira inteiramente esclevosada nagie-
les principios. Conio o Sérgio disse,
veni uii eliete estrangeiro ai e temos
As vozes até recelo de dizer que cver-
tas coisas niio podemos fazer. Entdo, o
que ¢ que acontece? O brasileiro vai
muitas vezes se associar com estran-
geiro numa soeicdadezinha holding ¢
qite teni uma série imotisa de detalhes,
nao sel 14 aonde, pordqué agut ndo

Herculano ~- As veuzes, até por
tuestdes de prondantia,

Scabra -- Nio, Nenm sempre,

Em confratos internaclonais, jpor

- exemple, Brasil e Itilia, o tilulo. de

erédits ¢ emilido para pagamento emt
Lonidres. Por dque razio? Nenbum dos

— ECONOMIA

Seabra Fagundes: “Uma lei
de S/A é uma forma de
transagdo entre maioria

e minoria,”

Moacir Gomes de Almeida;
“Lei deve sair em 120 dias.”

L}

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

N

Sérgio Tostes; A lei s6 é
vilida quando mutavel
no espaco e no tempo,”

Jayme Moraes Aranha:
“Dividendo de 50% afeta
pouco a atual distribuigao.
dos lucros.” '

o geontat

dois mora 14, £ porque a lei ingle
sa é uma lei versatil, uma lel agil,
Entdo, todo o mundo caminha para
14, Aquilo é uma fonte de captac@o
de negécios, ¢ uma fonte de fortale-
cimenta da sociedade,

Lamy - Af é um arbitramento
que o sujeito faz,’

Seabra — B um arbitramento da
gestao.

Lemy — ... na Cimara de Paris;
vocé foge daqui porque foge,

Seabra — Entdo, nés temos que
ter aquele insirumental para a gen-
te poder, se quiser fazer aqui; o pior
é isso; atnalmente, se quisermos, te-
mos que fazer 14 fora, Aqui nio dai,
porque a lei é de 1940...

Lamy — Nao previu,

Seabra — ,., ndo previu e se
tem medo de inovar. Eu diria, por
exemplo, que o problema € também
de concepcdo. Precisamos nos con-
vencer de que o Brasil é um pais que
estd mo comércio internacional. En-
tdo, quando se vem e diz: “Um tergo
do administrador pode residir no ex-
terior.” Temos que admitir que a em-
presa brasileira precisa de adminis-
trador no exterior, porque ela esta
negociando 1a. Conhecemos casos de
empresas que tém. diretor permanen-
te, por exemplo, em Paris, caso con-
trario nfo funcionariam  bem. Esse
representante tem que dizer que é
residente no Brasil, Entao, ele tem
que vir de vez em quando aqui para
manter o visto dele. Ndo & possivel!
Temos que admitir que o mundo in-
teiro se tornou uma grande aldeia e
o Brasil, ou-vai admitir a sua inter-
nacionalizacdo no comeércio, ou entdo
vai ficar para tras. B isto que eu que-
ria dizer,

Moacir — Eu agul represento a
ABRASCA. Quando nds discutimos,
em Sdo Paulo, anteriormente, a lei e
a sua nova
ABRASCA foi, consistentemente, de
que o trabalho era extremamente
meritério, mas que, acima de fudo, é
preciso existir a lei, quer dizer: o
tempo que passa € que € inaceitavel
para as empresas, sejam estas de ca-
pital aberto, representadas na praca,
seja todo tipo de empresa que no
Brasil se forma, que quer se formar,
e gue nao pode se formar com a atual
legislacdo. Entdo, o prejuizo que o
Brasil estd tendo pela delonga é in-
calculavel. Dai a ABRASCA ter assu-
mido a responsabilidade, na semana
passada, de telegrafar ao presidente
da Republica, pedindo que apresse a
aprovagdo da lei, que apresse o en-
vio .ao Congresso Nacional da Iei, pa-
ra que, dentro da, no maximo, 120
dias, ela exista e nao seja simples-

. mente um objeto de discussio acadé-

mica interminivel, mas j4& um ‘ins-
trumento com o qual possamos traba-
lhar, No &mbito das empresas, nds
precisivamos de um instrumento de
trabalho chamado “nova lei
ciedades andénimas”, Entdo, é esse o
primeiro angulo em que a ABRASCA
no momento insiste. JA se discutiu
bastante, ja se tem wum anteprojeto
suficientemente meritério para ser
enviado imediatamente ao Congresso,
Isso ndao exclui que a ABRASCA e
outras entidades apresentem suges-
toes aperfeicoadoras. Numa lei de 300
ariigos, a cada leilura um aperfeicoa-
mento vai surgir, uma nova idéia vai
ser lembrada, Mas nio se justifica que
o Executivo prenda a lei mais tem-
po na busca da perfei¢do, com o ris-
co, inclusive, de um *nariz de san-
to”: de tanto buscar a parfeicio, aca-
ba acontecendo um acidente. A lei
deve existir dentro de 120 dias.

O segundo ponto que a ABRASCA
lembrou no ielegrama ao presidene
da Republica, é que seja enviado no
regime de duas vezes 45 dias. E por
que iss0? Como conseqiiéncia da idéia
de que tudo pode ser aperfeigoado.
Nio ha lei que va para o Congresso
e que, sendo acompanhada com rigor,
com lideranca firme e esclarecida do
Governo, nao saia aperfeicoada.

De modo que a posicdo da ABRAS-
CA é esta: urgéncia e n processo de
aperfeiccoamenio da lei, Entdo, a
ABRASCA se reserva o direito de, no
Congresso, afravés de seus congressis-
tas, sugerir modificagdes, mas que se
mande o texto como ele estd para que
a genle possa ter uma lei dentro de
120 dias.
jdéialHTHT RARA DODO LI UNUNU

Theophilo — Rizkallah, mais algum
aspecto?

Rizkallah — 8im. O processo de
discussido poderia levar horas, ndo sei,

Theophilo — Vamos dar seqiiéneia,

Rizkallah — Dando - seqiidneia  a
ttma idéia inicialmente encaminhada
pelo Liberal, nés estamos partindo de
um pressuposio de que ‘odos os par
ticipantes da sociedade devem {er, se
possivel, direitos iguals para {ornar-
mos a sociedade a mais democratica
possivel. Tese é o objetivo,

Um dos aspectns, também, ¢ue, a
meu ver, eolidem com esse prineipio, é
qu2 1ds estanios -~ em aumentando o
ntimero de preferencials - diferen-
ciando mals. Porque tudo voltx Aque-
Ja esséneia do valor da agdo de con-
trole. Nos estanios diferenciando mals
um pereenfual maior de aclonistas de
mn percenityal menor, Ao estaliclecer-
mos que entre as agdes ordinavias sé
as nominativas tém poder de volo,
nds estanios eriando irés classes dis-
tintdas de agbes numa companhia: as
preferencials, ag ovdinadvias ao porla-
dor e as ordindriay nominativas ou

endossdveis, e que sdo fransformaveis,

Lamy — O senhor esid argliindo a
CDE sohre conirele, A CDE é expres:
sa: as apbes ao porlader naop devem
ter voto, '

Rizkallah « Ndo, Eu niio c¢laborel
o CDE, X

Lamy « £ s0 unia pergunta. £ pa-
ra me orientai,

_ Rizkallah < 6 elaro yue et 5o o
CDE quando ele fem wma cxigénela
para o inleresse do meveadp,

Lamy - Nio, £ s6 uimh esclarecl
nieitto, Ja fol eselaresids.

Ritkallah — Para o Interesse do
mercado, nés preciseimos, no Brasil,
erfar cady ver menos investidores e
cada ver mialy Helonistas, Pdra que o
individus se shita aclonista, ele pre.

versido a posicdo da -

das so- -

cisa ter uma sensacdo de direifos
ignais. Entdo, na medida em que nés
cancentramos mais valor numa .peque-
na parcela de a¢des, ndés estamos dis-
tanciando os acionistas e os transfor-
mando cada vez mais em especulado-
res, que ¢ um objetivo que nds ndo
devemos perseguir. Precisamos inte-
grar o investidor como acionista para
que ele participe de toda a vida so-
cietaria, inclusive votando nas assem-
bléias, ‘

Lamy — Se a empresa nao deu
certo, o senhor vende a acdo, Se al-
guem for obrigado a ir para uma as-
semhléia geral, das 10 ou 15 ou 20
ou 100 acdes que tem de companhias
diferentes, ele niao vai mesmo; ele
vende todas para eu ndo ir, porque nio
tem tempo de comparecer a uma as-
sembléia geral. Agora, hd outros acio-
nistas que se interessam.

Ha investidor que compra agédo
por especulagdo, fem quem compra,
tem o caso de uma companhia por
exemplo que o acionista botou num
quadro, na casa dele: a a¢@o, para ele,
é um negdécio venerado pela fami-
lia, que ndo, acha um negécio real-
merite, vender na Bolsa, porque é
um negdcio nominativo. Agora, por
que entao tirar o voto do portador,
que estd na CDE, que agora o senhor
44 ndo estd contra, £ um problema
basico, se o senhor vaji dar respon-
sabilidade ao controlador,

Rizkallah — Bu nao estou...

Lamy -—— O senhor estd conira o
CDE.

Seabra — Também pode.

Lamy — Também. As vezes vale

aquela da corrente de ouro do por-
tugués. Entdo, o negécio é que te-
mos que ir com calma,.

Rizkallah — Por isso nds esta-
mos aqui discutindo.

Lamy — Mas o gque é que acon-
tece com esse voto? Como é que eu
posso dar responsabilidade ao voto,
que é basico no processo, porque, re-
pare hem, o direito de voto nio é
essencial, na lei atual ji é um direito
modificado porque o senhor pode ti-
rar até da sua ordindria, estd 14 no

" artigo 88, O dque é que ele diz? “Em

certos casos, a assembléia geral pode
proibir o acionista ordindrio de exer:
cer certos direitos...” Por exemplo:
“Quem ndo wvier trocar, ndo poderd
f;}zer”. Houve um caso sério ocorrido
14" em Sdo Paulo, que o senhor co-
nhece, que usaram esse artigo 88 in-
clusive porque’ disseram assim: “0O
acionista que escreveu no jornal con-
tra a sociedade tal nio tem direito
de votar”. Foi 14 em Sio Paulo, o
senhor conhece o caso. .
.Pc_)is bem, ai jA era o abuso da
maioria. Entdo, fodo 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 € yue se for-
.mou a_ maioria e a minoria; porque
ha o pbus_o de majoria e ha o abuso
de minoria, quer dizer daquele que
't‘)arganha e que vende o vofo e que
impede a sociedade, adquire o poder
de barganba pelo fato de ser mino-
mt_amp e que impede a sociedade de
atingir os seus objetivos, esse fam-
bém deve pagar; estd 14 no projeto.
Porque isso é bdsico. HA tanto abu-
so de um lado, quanto de outro.
szkgllah — E para isso existe
um negocio cha_mado merc¢ado,
La§ny — Existe o mercado, e exis-
te basicamente. ..
Rizkallah —
esses abusos.

m
A questao
dos

[ ] L ]
dividendos
m
~, Aranha — Ao ser divulgado o pri-
meiro anteprojeto da lei, divulgou-se
que ele mandava distribuir 50% do
luero como dividendo. Houve protes-
tos generalizados de todas as areas e

quase cruecificaram os autores do An-
teprojeto.

- A reaclo se originou da confu-
sdo a respeito do que seja Yuerp li-
quido, A nogdo que todos tdm ¢ do
luero liqitido constanteé dos balangos
que sdo publicados, determinado de
acordo ~ as vezes alé em desacordo
—— com as normas do Banco Ceniral
(Instruciio n% 179). € um luero liquido
inflacionado e, além disso, freqiiente-
mente ndo diminudido de uma série
de despesas. J& o lucro liquido do
anteprojelo representa ¢ crescimento
verdadelro do patriménio da compa-
nhia: ¢ o que resta do resultado do
exercicio apds deduzidas a chamada
manutencdo do capital de giro pré-
prio (que nada mais ¢ do gtie a cor=
recio monetaris da parcela nio imo-
bilizada do patriménio lquido), as par-
tielpacdes de debéntures, administra-
dores, - empregados e partes henefi-
cidvias, as contribuicbes ou doagdes
4 Instituicdes. de empregados ¢, & cla-
10, & provisdo para o imposto de ren-
da ¢.a compensagio dos prejuizos
actimulados,

Desse luero Hauldo real assim de-
lerminado, ainda pode ser reservada
uma parte, por propesta da dirctoria,
para atender a obrigacdes conlingens
tes. Do residuo é qua o anteprojeto
mandava. distribuir metade como di-
videndo.

O segundo anteptojeto ngora di-
vitlgado < acredito que em virtude
da pressio geral cofilra os tajs 50%%
— manda deduziy daquele residuo tam-
bém a reserva legal de 5%. Do que
sobra, apenas a gquarta parie (25%)
deve ser distribuida como dividendo
obrigatério, Isto é: diminuiu para me-
nds da metade! T assim mesmo, $6
se o ostatuto nao fisar aliquola menor,

Crejo que os que protestaram eon-
tra os Tamoses 50% ndo compararant
nunterieamente as duas situagdes, para
verifiear a verdadeira yepereussao das
moditieagdes propostas pelo primeiro

.».para disciplinar

¥

anteprojeto, Elas afetavam muito pou-
co a distribuigdo de lucros que ja vem.
sendo feita, O nove limite, de 25%,
nio afeta nada. A meu yer, devia-se
voltar aos 50% . Mas, pelo visto, ja
hda um entendimento em torno dos
25%, Em todo o ceso, fica a ligado,

Praucamenie, entdo, a meu ver,
aquele estimulo grande ao acionista
minoritdrio, que seria o dividendo pe-
la pressido em cima dos autores, ficou
canicelado, Acho que se deveria fa-
zer uma mentalizacdo de voltar a for-
mula antiga.

Buithoes — Aquela proposta de
509, feita no anteprojeto, foi, na ver-
dade, uma provocagdo para discusséo.
N#o ‘é uma coisa magica. Por due
509, nao 40%, ndo 60%? KEvidente-
mente, a regra salomonica, meio a
meio,

Nio deve ficar ao arbitrio da maio-
ria, em cada ano, dizer guanio € que
val ser distribuido. Tem que ter uma
regra,

0 que se admitiu foi uma regra
mais balanceada. Quer dizer, vocé.tem
que fixar as regras do jogo, Se ndo
nxar, vigora wma regra supletiva de

50%. Entdo, evidentemente, se ndo
houver nada fixado, vigora a de

509%. Agora, pode tixar qual & a re-
gra do jogo. Se for menos do que
25%, entdo da direito de recesso aos
acionistas aluais. Quer dizer: para as
sociedades atuais, realmente reduziu-
se a obrigatoriedade de 50%, admi-
lindo-se 45%. Pode ser menos alé de
25%, desde que dé direito de reces-
so dos acionistas.’ Acho que estd mais
balanceado e realmente o principio
certo ¢é esse: vocé exige que o esta-
tuto cstabelega.

Lamy — I o mercado vai se in-
cumbir de distribuir, Esta 14. Se o su-
jeito diz distribuir sé 1% e se voce
comprar”acdo, vocé € “louco”.

Bulhées — O importante é nao.
registrar, ,

Herculano — Deixar ao livre arbi-
trio do investidor.

Lamy — Deixar o mercado fun-
cionar. _
Herculano — NO6s ndo podemos

deixar que a lei faga o mesmo.

Bulhdes — Claro,

Rizkallah — Parte-se do pressu-
posto de que o dividendo é um esti-
mulo ao investidor.

Herculano — Eu j& estive nos Es-
tados Unidos. Sabe quantas leis de
S.A. tem 1a dentro? Cingiienta leis de
S.A., porque cada Estado tem uma lei
diferente.

Bylhdes — Parte-se do pressupos-
to de que é possivel que seja.

Herculano — No Estado ‘de Del-
laware, tem uma que & a coisa mais
relaxada de todo o mundo. Porgqite em
Deliaware o sujeito faz uma assem-
bléia com um telefone., Entdo, ndo é a
lei gue faz a unidade americana.

Rizkallah — Ajuda.

Buthdes — Nio vai mudar a men-
talidade. Ela é enderecada para isso.

Rizkallah — Nés preparamos um
pequeno trabalho, s6 para falar nessa
questio levantada pela ABRASCA so-
bre dividendos. £ o seguinte:

“A idéia dos autores do projeio

" é dar uma rentabilidade previsivel as

agdes como forma de estimular o mer-
cado secundario. Tal hip4tdse parte do
pressuposto, nado verificado, de que
seria inviavel a capitalizagdo do lucro
com a conseqiiente distribuicio de
aches, e estas seriam negociadas no
mercado secundédrio. Essa presungao,
entretanto, ndo é wvalida, ja que se;
casuisticamente, olharmos. o mercado
brasileiro, iremos verificar que o car-
ro-chefe do mercado, os grandes au-
nientos de cotacdo, tem sido a capita-
lizacdo de reservas do Banco do Brasil,

“Neste mesmo contexto. é de se
verificar que o dividendo minimo dis-
tribuido, segundo uma amostragem
de 22 empresas {(que ¢é diferente da
sua) foi de aproximadamente 31¢%. Tal
comportamento, todavia, nao trouxe
alteragio substancial mo comporta-
mento do prego e no volume dessas
aches. Disso resultam duas conclusdes
contcretas. A primeira ¢ que o acio-
nista eré no mercado secundario, cré
em valorizacdo; em segundo lugar, ha
demonstracdes concretas de que o di-
videndo ainda ndo é elemento funda-
mental para influenciar as cotacdes,
Ainda como agravante, o fato de que,
uma vez estabelecido o dividendo mi-
nimo, haverd uma natural acomodacio,
reduzindo, inclusive, o mnivel de dis-
tribui¢io  supra-apontade. Também
nao seria correto transformar a agio
em titulo de renda fixa, num pais de
livre iniciativa, e, portanto, de empre-
sas trabalhanda em regime competiti-
vo: a distribuicRe obrigatéria pode
funcionar como {rava de momento do
mercado. Tal fato fol previsto pelo
anteprojeto, que vinculou a distribui-
cio a situacao financeira da empresa.
Ora, tal situagdo torna ¢ objstivado
pelos autores do anteprojelo indcuo.
A empresa que tiver que reinvestir
terd hoas razbes para alegar a im=
possibilidade da situacdo finarceria da
conmipaiihia. Butende-se, por outro la-
do, que enipresas com maior volume
de operagdes, como Petrobras, Vale,
Banco do Brasil podem {er alé razdes
de seguranca naclonal para nio distri-
bulr locres. Em menor escala, empre-
sas ptivadas terfam razdes de merca-
do, de sobrevivéneis, para ge com=
portareny ds mesma forma. Seria in-
glovia e injustificivel a possibilidade
de t-atamentos diferentes num pais
que se diz adepto da livre iniciativa.

De outro angule, tal visdo do an~
teprojeto seria desastrosa para o ba-
{aneo de pagantentos do pais. Pelo an-
teprojeto, seguindo tradichio do De-
creto=lgi 2627, uma cmpresa sord na-
gional se aqui se constiluir indepens
dentemente da origem dos seus ré-
cursos, Asgitn, uma empresa naciohal,
porém de capital estrangeiro, que
abiisse o seu capital e tivesse que se=
gtiir, a politica do anteprojeto iria cons
traviar a politlea federal de estimulo
de refnvestimento, inclusive tepr-se~ia
gue modificar a atual esteutura tiibu-
tarly do imposte de renda, que grava
o dividendo remetido. Assim, fol boa
& idela de inerementar o nietcado se-
eunddrio, poréni, consideramos inéeua
pot ndg funclonar, ou perigosa e o«
jusla, so operar o ntelo escolhido paia
aleaitgar tal finalidade. A tfea solu=
¢io sera doisar a dpcdo & emprasa, a

qual, se convenientemente estimulada,
ird compensar os seus acionistas, A
ferramenta ideal para essa tarefa € o
Imposto de Renda, o qual podera, por
redugio da carga tributaria, tornar
maior o numero de dividendos distri-
buidos, sempre deixando a critério da
empresa examinar a viabilidade da
distribuigdo,”

Bujhées — como € que 0 senhor
concilia essa posigdo com a sua preo-
cupacao de defender as minorias? Na
hora do direito mais fundamental do
acionista, de participar do luero, o
senhor pleiteia o arbitric para a maio-
ria,

Rizkallah — A participagdo dos
lucros, professor, ¢ fundamentalmente
voltada para o desenvolvimento e va-
lorizagdo patrimonial da empresa e,
as vezes, voltada -para a distribuigdo
de dividendos,

Bulhdes — Ai hi, realmenfe, uma
diferenca de ponto de vista incompa-
tivel; o senhor estd vendo o proble-
ma do ponto de vista de mercado e
ha uma coisa que nao esta pressupos-
ta: evidentemente, o dividendo ndo é
para o mercado secundario. O senhor
s6 pensa em mercado secundario. O
senhor acha que desenvolve o mer-
cado primério através do secundario,
é a tese que sempre se fez aqui, e a
prova ¢ que nds ndo conscguimos.
Veja bem,

Rizkhallah — N#&o conseguimos
desenvolver o secundirio, o 1professor
Lamy disse isso claramente.

Bulhées — Vamos a um racioci-
nio. O senhor acha que pode haver
um mercado onde todos os investi-
dores s6 se preocupem com ¢ lucro
na revenda? Que ninguém compre
agdes para receber renda?

Rizikallah -— Por isso é due ha
mercado de agdes de renda e agGes
de investimento.

Bulhdes — Mas ‘o senhor acha;\
que é possivel haver um mercado s
com isso?

Rizkallah — Ndo, No mercado, nés
{emos agbes de conipanhias de ser-
vigos pliblicos, Sdo acdes de renda.
Nos Estados Unidos, tém, tipicamente,
acdes de renda e agdes de investimen-
to. Entdo, as viuvas, os fundos de
pensido pegam as acoes de renda,

Bulhées ~— O que acontece é que,
no mercado brasileiro, o investidor bra-
sileiro nao tem a menor preocupa-
¢do com a renda. O senhor tem toda
razdo. Hoje; ndo tem.

Lamy — Isso estd limitado s a
uma faixa pequenissima. .
Bulhdes — S0 pensa em aplicar,

nunca pensa quanto € que ele vai re-
ceber de dividendo. Pouquissimos, Tal-
vez o senhor conheca na sua clien-
tela um ntimero minimo. Ele pensa
em comprar a acio para revender.

Rizkallah — Bu quase nao tenho
clientela nesse mercado.

Bulhées — Nio é verdade? Nio
existe investidor,

Rizkallah -— Para renda, Prof.
Bulhoes, ele vai para caderneta de
poupanga.

Bulhdes — Af é que estd o pro-
blema. Tem que mudar.

Rizkallah — O senhor nunca vai

competir com um dividendo por 100%
com uma caderneta de poupanga.

Bulhdes — Como nao?

Liberal — Quero dar a minha opi-
nido que hdo é a da Bolsa do Rio: é
que, quando o anteprojeto“estabelece
regras do jogo, esta certo. Eu acho
que noés estamos chegando perfo do
principal problema do nosso ‘merca-
do de agdes, que & a inflagdo. Se
até hoje o aclonista ndo deu o de-
vido valor ao dividendo é que nds te-
mos uma inflacio que anula o divi-
dendo. Agora, eu acho que o anle-
projeto é vilido em estabelecer re-
gras do jogo porque ele pensa no
futuro; e porque pensa mno futuro;
acha que nés vamos viver com inflagdo
sempre. Entdo, na nossa opinido, é im-~

. portante que as regras do jogo sejam

estabelecidas. Evidentemente, existem
investidores que preferem valorizagdo
e existem investidores que preferem
o dividendo; e nao tenho a menor
duvida de que o fator dividendo, na
medida em que a infla¢do declinar,
serd um grande afrativo, pelo me-
nos para fazer com dque o investi-
dor mantenha as suas acdes indepen-
dentes de oscilacdes de renda. Entio,
eu acho que essa posicio do antepro-
jeto ¢ muito boa.

Bulhéeés — A orientagdo do ante-
projeto ¢ mudar unia mentalidade, Po-
de ser que ele ndo consiga, Mas...

Liberal — Eu ndo quero ser “cha-
to”. Bu duero fazer uma pergunta,
Pelo qtie entendi, & ojeriza a extin-
cao ou reducdo de emissio de agoes
prefereénciais se deve basicamente ao
eventual receio de que o detentor do
confrole viesse a perder esse controle.

Bulhoes — D, Liberal, a Bolsa
tem toda razao. O senhor ndo pode
chegar a uma empresa grande com
acbes preferenciais,” Além de certo
limite, $0 podem ser ordinarias. O
senhor ndo vai fazer 1009 de capi-
tal em preferencials, Nio tem senti-
do. Quer dizer que a longo prazo as
grandes enipresas devein tender a ven-
dor no niercado -ordindriag apenas,
ningitém discute,

Liberal -~ Dg, -Bulhdes, hia um
grande veceio de que di, nesse longo
prazo, devido & extiaordinaria ligquidez
que as acdes preferencials terfio no
mercado, devido as emissoes anterio-
res, realmente o acionista controlador
fica numia posi¢do, como mencionod o
trabalho da Bolsa, realmente astatica,
Quer dizer, eleé tem o patrimonio, mas
a falta de liguidez para aquele patri=
monto, ela nao congegue; o mereado
nia {em condigdes,

Bulhées — Veja bem, a déid des-
se aumento de dois lergos. Coma o
projato goral é mais liberal, abre vi-
rias alternativas, e normalmetite voeé
tinha umi lef anteriormente que nao
exigia nada; agora, outra que passoqt &
B0%, ficou no meio terme., A n0sso
ver, {sso ndo & fundamental, Mas esti
de seardo coni o projeto ser mals 1
beral, Quando se péiisou hos dois tet-
vos, fol exatamente verificando a ox-
poriénela das socledades médiss que
langaram no fereado 50% de prefe<
rencials ¢ 25% de ovdinarlas. O seé-,

wr

nher sabe quais s3o os problemas eria-
dos.

Liberal — Pelo aspecto pratico,
também acho impossivel.

Bullhées — Nao di liquidez nas
ordinarias, diferencas de valores, En-
tdo, quando se pensou nos dois tergos
foi para jmaginar que a empresa que
fosse abrindo no mercado, como 10r-
maimente ela é mais conhecida, o in-
vestidor tem vantagem na preferencial,
O proprio controlador vai ter interes-
se em criar liquidez para as agdes dele.
Dai por diante, as préprias preferen-
ciais seriam um mercado para comprar
as ordindrias. Basicamente, a idéia era
essz: evitar duas classes de agées, dar
um pouco mais de tamanho a.empresa
com uma classe sO, de preferencial,
para quando passasse para a segunda
j& ter um volume, ou f{izesse uma
emissdo de ordindrias num volumne tal
que lhe ajudasse a ganhar liguidez
tambdm nas ordinarias. Depois, a ten-
déncia sera inverter: aumentar as or- |,
dinidrias e a sociedade tirar as pre-
ferenciais, porque ndo tem vantagem
nenhuma na preferencial.

Empresas
e direito
de voto das
minoerias

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

Neste instante, o senhor sabe que
qualquer um que negocie, nao des-
conhece que todos os financiamentos
bancarios exigem o aval dos direfores,
a responsabilidade dos diretores. Co-
mo ¢ que poderia, se eles preferem fi-
nanciadores a acdo preferencial. Por
qué? Porque a preferencial vai asse-
gurar a eles uma posicdo de defesa
fotal dentro da sociedade, a' socieda-
de e o povo, por um lado. Por outro
lado, eles estdo financiando e empres-
tando. Todos, BNDE, Banco do Bra-
sil, tudo é feito por preferencial., Eles
querem o rendimento na frente ...

Se acabdssemos hoje com a acdo
preferencial, todo o problema de fi-
nanciamento da média e pequena em-
presa,’ seria insuperavel. Pois se isto
fosse feito que aconteceria? £ que, se
o senhor chegar hoje com uma lei e
disser assim — “Estd proibida a pre-
ferencial”, o sernhor fecha nesse ins-
tante a possibilidade de negociagcdo de
tudo quanto é sociedade.

Rizkallah — S¢ uma ddvida pe-
quena. O artigo 216, antigo 207 novo,
prevé na sua letra ¢ a dissolugdo da
sociedade” ...- s& a sociedade de ple-
rio direito, por deliberagao da assem-
pléia geral, aprovada por acionistas
que representam metade, no minimo,
de todas as acdes do capital social,
e tenham, ou ndo, direito de voto”
~A proporcionalidade hoje existente
na emissido de agdes ordinérias e pre-
ferenciais foi quebrada no antepro-
jeto na medida em que as agbes pre-
ferenciais poderdo ser emitidas em
maior numero. Tal fato poderd sig-
nificar que os acionistas preferenciais
poderdo conduzir a dissclugdo da em-
presa?”’

Lamy - Poderao.

Rizkallah — “Ora, o acionista pre-
ferencial nao é detentor do poder po-
litico na empresa, porém € prestador
do capital que almeja luecratividade.”

Lamy — A conclusio sua é due
nao devia figurar? Qual ¢ a sua con-

clusdo pela observagio? .
Rizkallah — N&o. Vamos ver o
seguinte. ..

Lamy — Porque na lei vigente,
os acionistas ordinérios se retinem e
dissolvein a sociedade, e 0 senhor fica
com um papel na mio, sem ter direi
to de falar. Agora, para ampliar a
posicdo do preferencial, porque real:
mente matar a empresa...

Rizkallah — O objetivo é esse?

Lamy — O objetivo € o seguinte:
£ ndo deixar na mio dessa minotia
a possibilidade de ameagar a maio-
ria com o poder de dissolver a so-
ciedade, iendo em vista a funcdo so-
cial da empresa, a necessidade de pre-
servar, Vejd o senhor, esse artigo é
tipicamente wm artigo colocado como
defesa da miinoria, £ s§ para isso.

Rizkallah — Exato.

Bulhdes — Uma mingria pequena
nido pode decidir a dissolugdo da so-
ciedade contra og acionistas todos,

Rizkallah — A agdo preferencial
pode?

Lamy — £ Af ele enira para vo-

ar,

Rizkallah — Nio hi duvida de
qite ndo é uma divergércia, ¢ um es-
clarecimento.

Bulhdes — E depois, em todo o
processg dé ligtddacdo, ndo hia  dife-
renga, lodos téin volo.

Lamy -~ Dali para dianfe todos
téni voto. Mas na lef atual ndo é as
sim, ‘ndo; Na lei ‘atual, é muito plor.
0 senhor, com 25% mais um, dissol
ve a sociedade.

Seabra — Dr. Lamy, esse artigo
pode conduzir ao seguinle: O delens
tor das agdes ordindrias néo pode so-
zinho tomar a deliberacido de dissols
ver, mas, em compensagdo, 0§ acio-
histas preferencials que ndo tém vo-
to, qué ndo estdo satisfeitos com &
politica da companhia, podem tomay
sozinlios a iniciativa de dissolver a
emipresa, ,

Bulhoes -~ Desde que a matopla
da sociedade, todos os gdcios Yesolvam
dissolver... | : ‘

Lamy «= £ o principlo béasico da
sociedade, quer dizer, coitio vocé dis-
solve, uinguéni conthina,

Herculano ~ £ 4 maloria de qué:
maforia de volos ou imaiorin. dg pes- .
sons? . |
‘ Bullides — Niio, A malotia dé vo:

08,
Continus na pagina 31 |
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Rizkallah — DMas, mesmo com &
majoria de votes, en ji tenho uma
funcdo de comando, Porque a jmalo-
ria de votos ¢ a. agla de vomando.

Bulhdes -~ Ndés vamos criar uma
acdo de comando. Alguém tem que
decidir o que ¢ gue & melhors sé
as ordinirjas ou total.

Seabra — Mas 0 que eu quero di-
zer 6 o seguinte; o acionista ordind-
rio tem o controle politico da empre-
sa.

Lamy — Voeé acha que eu vou
querer a eutandsia? Quer dizer, num
determinado niomento, nds podemos
votar, mas, quem é que convyoca a
assembléia pava dissolver?

Lamy — A maioria,

"Seabra — Qualquar acionista, des-
de que atendidas... . )

Lamy -— Qualquer acionista, nao,
Vocé nia tem direito de voto.

Seabrra — Tu tenho o direito de
voto para dissolver,

Lamy — Sim,

Seahra — Iu posso convocar uma
assembléia com poderes especificos
para dissolver. .

Lamy — Sim. Vocé reine a maio-
ria, tem 2/3 da aglo, domina e diz
que a sociedade deve ser dissolviga
porque estd mal comandada, Entdo,
vocé tem a regra da maioria funcio-
nando. ' .
Seabra — Eu sei. Para esse feito,

quando a majoria das preferenciais
agir dentro das regras normais do
jogo, isso funciona, Mas gquando ele
quiser, por exeniplo, enbargar: “Bom,
vocé vai vender o controle, vai ven-
der as acbes, entio eu vou dissolver.
Nzo adianta comprar as ordinarias
porque eu dissolvo”
: Lamy — £ um direito de majori-
tario, que atende a todas as .obser-
vacées, contra a aglo preferencial. Ao
" contrario, Isso dai funciona realmen-
te. ‘ .

Seabra — Isso & uma dose forte
de defesa para esse pessoal, _

Lamy ~- N&o. Eu ndo acho, nao.
Eu acho que a dose é branda.

O problema da dissolugdo, pela
importancia social da sociedade ¢€
muito maior. Vocé estd tomando a
regra realmenie pelo lado contra-
rio. A regra é feita para defesa da
empresa,

Seabra — Pois entfo, Isso af del-
xa a empresa vulneravel

Lamy — £ problema da empre-
sa. Entdo, vamos deixar na mido do
controlador, porque o. preferencial
ndo vai 124 na assembléia. Quer di-
zer, vocé admite que o acionista faga
um decor intimo, que camande fudo
e depois vocé — Nio, Agora, ed vou
dissolver a empresa, £ ulna perversav
comercial. Alé hoje eu nunca vi isso
acontecer.

Seabhra — Nio, O {inanclador entra
em divergéncia. £ uma subversio, é
uma forma de tomar o controle.

tamy — Tomar o contrele, nio.
Dissolver a empresa,

Bulhges — Nio, Dissolver s6.

Herculano — Uma observacdo, sé
que €u sou um pouco insistente nes-
se assunto, que € a seguinie, Fu enten-
di que essas regras sobre a naciona-
lidade da sociedade vdo constar do
gggi,go Civil, mas constam da lel de

Agquele artigo 60 da 26277

Lamy — Noég tivemos um enfen-
dimento. Porque aqueles dois proje-
{os caminharam separados. Num de-
terminado momento, 0 nosso antepro-
jeto ja estava entregue, quando o Go-
verno mandou para o Congresso o ou-
tro projeto regulando {udo, Pois bem.
% evidente que, se o senhor tem a
nacionalidade da sociedade em mnome
coletivo, em comandita, e da socieda-
de por quotas ete, entdio o local em
que se tem que colocar isso é 1i den-
tro do Cddiga Civil, nfio é dentro da
Lei das Soriedades Anonimas. Entio,
nds retiramos esse capitulo referente
A empresa -estrangeira para funcionar
no Brasil; fica 14 no Cdédigo Civil. Mas
regra transitoria dizendo: “Se eu re-
tirar isto hoje, que s6 existe isso, o
Codigo Cpmercial nao tratou disso, fi-
ca um vdcuo, uma lacuna legislativa,”
Entdo, fizemos uma regra transitoria
em que se por acaso, a vigorar ou ndo,
quando entrar em vigor o Codigo Ci-
vil, revoga aquela parte; se ndo, con-
tinua em vigor a parte do 2627 que {ra-
tou disso.

Herculano -~ Eu apenas queria fa-
zer Uma ponderagio, que é a seguin-
te. Eu entendo que o 2627, quando
{ratou da nacionalidade, foi no ano de
1940, ndo havia ainda o problema de
multinacional. As multinacionais sur-
giram, praticamente, ha-quinze anos
atrds, e em legislacao pesterior, a Lei
4131, j& estabeleceun uma regra, a meu
ver, que modificou a 2.627, quando diz
claramente que fartigo 20 do regula-
menio da Lei 4.131 ji declarou no
pardgrafo 1.°): “Para os efeitos deste
decreto, considera-se subsididria de
empresa estrangeira a pessoa juridica
estabelecida no pafs, de cujo capital

“com direito a voto pelo menos 50%

pertencam direta ou indiretamente a
empresa com sede uo exterior” Entio,
ja vem ai introduzido o principio do
controle que vem do exterior, porfan-
to, como determinanie de nacionali
dade, passa ser subsidiirio. Isso nio
é apenas um decreto, § haseado, estéd
aqui citado, no artigo 14 da Tel, O
artigo 14 da Lei 4131 também exige
que se fixe com rigidez esta ques-
tdo de nacionalidade. Diz assim: *“Nio
serfo permitidas remessas para paga-
mento de royalties, de patenfes de di-
versdo e de marcas de inddstria e de
coméreip entre filial ou  subsidiaria
de empresa estabelecida no Brasil, e
sua matriz com sede no exterior. ou
guando a maioria do capital da empre-
sa- no Brasil pertenga aos titulareg do
recebimento dos royalties no esiran-
geiro.” Enfélo, o que s¢ verifica & que
a legislagdo posterlor sabre capital e
trangeiro ¢ essa situagds superveniens
le, exigem que sé designe macionall:
dade, tendo em vista, ndo o aspecio
puramente formal da organizacio de
uma sociedade no Brasil, de acordo
com a lef brasileira, mas o aspecio
do  controle -elelivo,  Porque, auem
tontrola g sociedade. comanda, . se
o eomando vemt do exterior, a lei hia-
sileira gté hoje estd em pleno vieor,
considera como subsidiaria de empre-
sa estrangeira, Enldo, ndo & mals uma
emipresa macional, T, objetivamente,
para obler empréstimos no BNDE, pa
ra §sso, para aquilo, lemse necessé-
ramente que saber gGuem & qus enn.
trola a sociedade. Porque, se ola for
controlada por capilals do extevioy,
J& o3 empréstimos nio sio feitos, En.
180, é uma necessidade ue fique isto
clarg, ¢ nio que sé va regular egse
asguinto com base na lel de 1940,
que nio se ponba dsse princdple em
aue se considera nacional 4 socledss
de organizada no Brasil, de avordo
com osta lel,

Bulhdes -~ Nio pode serr oulra
colsa.

Herculaio «- Nio imporla oue se-
ja, por exemplo, uma sociedade com

-

99,999, como gcorre na maloria das
empresas. multinacionais, gue poem
para atender a esse dispositivo da jel
seis sdclos full time, cada wm cam

PN

uma acdozinha, e o vesta todo por

“um conirolador do exterior, De ma-

neira que eu acho gue ¢xiste a wve-
cessidade de _qgue, nessa Lel de S0
ciedades ' Andnimas, se defina com
clareza esse principip da naeionalida-
de para todos os efeitos, em outros
campos da  alividade econdmica, Se
jsso nao for feito, vai-se continuar na
mesma historia,

Agora, essa questdo dos sefe sd-
¢ios, a meu ver, nio tem importincia.
Porgue p gue importa numa socie-
dade anénima é uma forma de fazer
negéeio, Na Alemanha, existe uma
sociedade andnima de um socio $6;
nos Estados Unidos, existe a socie-
dade anénima de um sdcio s6. Por~
tanto, o problema de ter sete ou ailo
nao importa, QO que importa é o con=
trole, & isso é a tendencia moderna,
pringipalmente em paises que recebem
capital — de definir nitidamente, em
lei, 0 que é que ¢é considerado em-
presa nacional e empresa estrangeira.
se nos mantivermos o principio do
2627, val continuar a confusdo, Por-
que a lei do capital estrangeire diz
que ¢ subsidirja, para dar a impres-
sdo de que isso funciona, e chega-se
ng hora da Lei das Sociedades And-
nimas, consideram-se nacionais as so-
ciedades organizadas no Brasil,

Bulhées — Herculano, nos ja dis-
cutimos isso-uma vez. Eu continuo a
afirmar: voedé estd com uma idéia
errada, Vocé estd confundindo nacio-
nalidade da companhia com a mnacio-
nalidade do acionista controlador,

Herculano — Mas a lei fala nisso.
Nao sou eu.

Bulhdes — Fala da nacionalidade
da companhja, Outra coisa é a na-
cionalidade do acionista confrolador.

Herculano — Mas tem uma fina~
lidade: determinar a nacionalidade,

Seabra — Ela fala para ontro efeito,

Bulhdes — Se o Brasil fosse che-
gar ao ponto de numa lei considerar
estrangeira uma sociedade constituida
no Brasil, pelo fato de ter um con-
trolador estrangeiro, seria” uma abdi-
cacdo’ da sua soberania. Entdo, ela
vai permitir que se instale uma com-
panhia no Brasil...

Lamy — Que venha o consul agui
defender a companhia estrangeira?

Bulhées — ... e declarar qie essa
fei fica sujeita 4 lei estrangeira, nao
a brasileira.

Herculano — Nio, Nio é sujeita
4 lei estrangeira.

Bulhoes — Mas como?

Herculano — B sujeita a lel brasi-
leira porque funciona no Brasil

Bulhoes — Q direito da companhia
dela vai ser o direito da companhia es-
trangeira?

Herculano — £ uma sociedade ano-
nima que se organiza no Brasil por de-
creto do Presidente da Republica. Ela
funciona de acordo com a lei estran-
geira,

BulhSes — O gue vocd guer & gue
se distinga as sociedades brasileiras de
capital nacional e sociedades brasilei-
ras de capital estrangeiro, mas ambas
sdo sociedades brasileiras,

Hercutano — Subordinadas a lel
brasileira.

Bulhées — Sdo duas espécies: so-
ciedades brasileiras de capital naclo-
nal, sociedades Dbrasileiras de capital
esirangeiro, .

" Herculano — E mais ainda...

Bulhées — E, para diversos efeitos
legais, tém tratamento diferente. Mas
ambas sempre sdo sociedades brasi-
leiras... , .

Herculano — Sip subordinadas a
lei brasileira, -

Bulhées — ... sujeifas & lei bra-
sileira, reguladas pela ‘lei brasileira,
sujeitas ao império do Estado brasi-
leiro. o

Herculano — Mas isso é obvio.

Bulhdes — Ou entao vamos convi-
dar os consules eslrangeiros para .dar
protegio as sutas empresas estrangeiras
dentro do Brasil. L.

Herculano — Nem lem. diyida de
que elas sio subordinadas lei brasi-
leira porque as estrangeiras tem auto-
rizacdo para funcionar no Brasil.

Bulhdes — Vocé estd confundimndo
nacionalidade da sociedade com nacio=
nalidade do contvole. Nao pede con-
fundic as duas cojsas. .

.Herculano — Inclusive sao regu-
1adas por lei brasileira, :

Bulhées — Vocé ndo pode conde-
nar uma lei brasileira que diz que ¢
brasileira ioda sociedade copstituida
no Brasil. £ uma necessidade” do im-
pério brasileiro sobre o seu territo-

0. !
rn Lamy — Estid subordinada 4 lel
brasileira.

Herculano — Claro.

Bulhdes — Agora, dizer quie so-
ciedades brasileiras com capital es-
trangeiro estdo sujeifas a essas res-
trigdes, esta perfeito, exisle uma por-
cio. Mas ndo vai negar, Na hora em
que vocé nega nacionalidade b'rasﬂcx-
ra a uma sociedade constituida no
Brasil, pelo fato de ter um acjonista
estrangeiro, vocé renuncia a aplicagdo
da lei brasileira a essa sociedade dex-
tro do seu territério, Como?

Herculano — Por que é que existe
na prépria lei 2627 e nessa atual um
dispositive que diz que 2 sociedade
estrangeira  também pode funcionar
no Brasil mediante aprovagio do pre-
sidente da Republica. )

Bulhdes — % com a aulorizagdo do
presidente da Repiblica, )

Herculane — Entido, quer dizer
que ndo é estrangeira? Mas, claro, ..

Bulhdes — S6 se permile gue
uma sociedade estrangeira funcione no
Brasil com um ato do presidenle da
Reptblica autorizande, Se vocé quer
transformar isto, generalizar isto, bas-
ta ter capital estrangeirvo...

Lamy — Contra o interesse brasi-
leiro.

Buthoes -~ .,.coiitra o inleresse
brasilejro, coisa obvia, contra o inle-
resse do Pais, )

Herculane — Nio. Eu nio acho que
nio seja. .

Bulhbes — £ um negoécio contia
o poder de império do Brasil

A lei e seus
VArios aspectos

Lamy — Eu gostaria apenas de
formular, eniido, sumariamente, algu~
mias observactes {eilas pela OAB no
intuito de colaborar no anteprojeto,
¢ gte sdo perfeltamente vilidas,

Primeiro objelivo: deul estd o re-
sumo e dia : »

-0 anteprojeto & prioritarviamente
voltado para a grande empresa, bas-
tando praticamente & utilizagio da
8.A. pelos pequenos e médlos empre=
sarios.” ‘ )

“Segundae, procuvs {mpediv 4 par<
tielpacdo da vinda das sociedades es-
fatals,” Vamos deixar isso pard o flw.

“procura transplantay, para a Jel
socletarfa brasilelra; figuras da prati=
e ceondnmlen vorte~amiericatii ausen=
teg da tradigio das nossag praticas
comerelals ¢ dque nito correspondam A
nosga realidade econdmica”

Adqui voeds - cltaim  alguns
dispositives, nia &7 v

Tostes ~ B, Pequeno depdsilo ete,

Lamy <~ Pols beni, I aclio due

desses

3

Os dirigentes empresariais consideram a Comissao de Valores Mobilidrios e a r

% L

interdependentes e indispensdveis ao fortalecimento do mercado acionario,

também falel aqul que o interesse
nosso, dada a_ internacionalizagdo do
comércio, é abrir ipossibilidades. Es-
sas possibilidades serdo usadas, ou
nao, de acordo com © que o meio bra-
sileiro...

Theophilo — Q0 mercado,

Lamy — ... o0 mercado aceife,

_ou ndo,

Agora, diz; “H& impropriedade le-
gislativa de a lei mercantil regular ma-
téria de Direito Pidblico, 0 que. cons=-
titui indébita iniromissao.”

Depois:  “Dispositivos
dOS.!)

O primeiro que cita, & o proble
ma de debéntures no estrangeiro. H4
um equivoco aqui, que eu queria cha-
mar a atencido de voeés, porque é um
etiuivoco dramatico. Que € o seguinte:
a companhia brasileira pode emilir
debéntures no estrangeiro, sempre pd-
de. £ s0 pegar o Valdemar Ferreira,
todas elas emitem. Nao é o projeta
que estd criando. Estd expresso na
lei. A lei de debéntures, expressamen-
te, no artige 20, diz l&: “Quando a
companhia emitir debéntures no es-
trangeiro.,.” E a linica coisa que fez
o anteprojeto foi fazer a defesa do
credor brasuc~o. V& o que estd Ja
ditc no anteprojeto? Se ela emitir
e o dinheiro nao vier para ci, paga
primeiro ao credor brasileiro, Entéo,
esse dispositivo, que ¢ um dispositivo
na legislacdo vigente, estd interpre-
tado pelo avesso, como se fosse “Meus
amigos, eu vou emitir debéntures no
estrangeiro”. Qual é a regra que do-
mina isto? Quul é a regra? Todas as
companhias, sdo n companhias, inclu-
sive a Vale do Rio Doce, e de {ulvre
o senhor vai ter companhias estran
geiras —, ja estdo operando no es-
lrangeiro, seja no Paraguai, seja mna
Africa — que vdp ter necessidade,
também, de emitir debéntures, Ja.

Seabra — E vao precisar de di-
nheiro 1d,

Lamy — 1 vio preclsar de di-
nheiro 1a, e vido trazer para aqul E
na hora em que ela for a faléucia, o
senhor vai ter um credor preferen-
cial, cujo dinheiro nfo veio pard2 o
Brasil, favorecido porque o debentu-
rista; da posigdo de tavor, Pois bem,
o que estd escrito no projeto é jus-
tamente o oposto do que vem a Or-
dem dos Advogados dizer, ou seja,
gue o sujeito estd favorecendo a em-
presa brasileira, dando apoio, que ela
ja fem. Isto em primeiro lugar. E,
segundo, dizendo o seguinie: “Se o
dinbieiro ndo velo, ndo lem priorida-
de”. Quer dizer, realmiente eun nio
entendi.

Agora, o problema do 1/3, j& foi
falado n vezes. O problema drama-
tico, que vem de toda associagdo bra-
sileira comy estrangeiros € gque o es-
[ra‘ngeiro ndo quer ter residéncia mo
Brasil. Bota aqui’ um lesta-de-ferro
qualquer, e ele vai pdra o Telex, per-
guntar o que € que &, e na hora de
decidir ndo se pode pegi-lo na res-
ponsabilidade do voto. Por qué? Por-
que estd aqui um cavalheiro menor,
porque nenhum diretor geral dessas
companhias que se associam, vém pa-
a o Brasig, € nido querem ser resi
dentes aqul por causa do lmposto de
Renda e qualquer um que negocia
com elas sabe quie i3.0 acontece.

A outra critica que restaria aquj,
a4 sofisticagdo, eu acho que ndo sei
responder. Porque, realmernte, a lei,
nao vai iguafar por baixe; é umia lei
que abre perspectivas, possibilidades
para o empresirio, que ele vai usar
ou nao.

. Agora, o problema da empresa
pliblica, £ dramatico que se tenha ten-
tado uma disciplina da sociedade de
cconomia mista e ndo se lenha rece-
bido umia sugestio sobre isso. Hece
bemos milhares de sugestdes, mas nio
recebemos uma sobre empresa de eco-
nomia mista. Colocamos aqueles pre-
cteitos all quase que como um chama-
riz porque -é imprescindivel haver, A
empresa mistda € uma empresa que
aqui 1o Brasil assumiu uma posigio
alé de fazer o mercado em certos as-
pectos. E uma eénmpresa que tem, por
cansagiléncia, uma iniciativa muito
‘grande,

. Agora, o segundo aspecto criticado
foi como sv dissesse: “Bom, mas {irou
da faléncia”, Eu ndo tirel da faléncia,
Porque ndo hi possibilidade de uma
lei que define como interesse piiblico
o cumprimento de um determinado fim
¢ gue deixe ir 4 faléncia, Tudo isso
esta expresso na lel argentina, que é
uma lei do ano passado. Diz ser prois
bido que as empresas vio a falénela,
que estdo sujeitas ao processo de exc-
cuedo. A penhora dos bens dela podes
se dar, mas o conflito do interesse pu-
blico, représentado pela lai que defi-
niu o objeto da socledade, — que jus-
tificon a existéneia de uma sociedade
& ¢ processe falimentar, que destrdl o
enipresario e se substitul pelos eredo-
re§ - é& incompativel, Quer dlzer, se
ru voul execufar, se 4 lel e o Bstado
definem o interesse publico na manu-
tencdo daguela eémpresa e vem o cre-~
dor e se substitil ao Estado no pro-
cesso falimentar, entdo, realmente, es-
famos condenando o Rstado por cvime
falimentar. Quer dizer ¢ a isto aue se
visa? Tu tenho que deixar uftido w,
# allds fizemos questio de, por conta
das sugestdes, na nova lel, de deixar
exnresso no wovo {extor “Nio val
faléricla porqiie o processo falimentar
& erradoy nao é possivel holar o ¢re-
dor no lugar do Estado, mas os hens
sio penhorades. evecutlados. Kla pode,
portanio, ler erédilo da mesma mWma«
neiea”, ‘

Eitdo, sho edsag as erltieds. Qual
& a oulra? Fu gcho oue s@g éswas, has
sleaments, que ou (entel resumir,

Bulhges — Camora de cantrole
de tma soeledades privada, qtter dizer
mudanga da naturrza de empresa pri-
vada para niista. T3 o direito de re-
580,

Lamy - Nio pogsa deisdar de dar
p dircite do recessn, Potdue, s¢ é pone

inadequa-

* irn & naluvezd, por wina dag forinasg

perversas, tem uma palavra que estd
na moda agora nos economistas, uma
das formas de distorcdo do processo
é o que acontece quandp o Estado
desapropria a maioria das agbes e dei-
xa o “infeliz” que entrou, que se asso-
ciou ali dentro para a obtengdo de
luero, ecom um . oufro objetivo intei-
ramente diferente. E diz: “Bom, vocé
tem que continuar séeio,” Como con-
tinuar sécio? Posso querer continuar,
posso achar que a gestio do Estado é
muito melhor do que a minha, mas
et tenho que dar a ele a idéia de
ser ouvido nessa hora, istp é, ele ter
o direito de ir embora. Quer dizer,
ele nao vai atrapalhar o Estado, mas
da o direito de recesso. Se isto atra-
palha a empresa nacional, repare bem,
todo o problema que existe aqui se
despejaria entio naquele outro pro-
blema, que me parece da maior gra-
vidade, de alguém dizer: “Este pro-
jeto-de-lei ajuda a multinacional.”

Este ¢ o unico projeto-de-lei que
introduziu, na frente dos outros -—
porque nao tem nas outras legislacdes
— o principio da responsabilidade so-
cial deles, acionistas estrangeiros, por-
que introduziu o principio do acionista
controlador estrangeiro, que estd aqui
dentro.

Isto &, digamos assim — hem, a
ONU neste instante estd tentando
montar um Cddige de Etica da em-
presa multinacional, a ALALC estd
tentando montar outro, a posicdo toda
do mundo diante do fendmeno da
multinacional — que é o fenomeno
que apresenta miltiplos aspectos —,
mas hd um problema béasico: eu tenho
que ter uma lei em que eu embase
no pais a defesa do pais, Essa lei —
isto estd posto aqui dentro mo ante-
projeto — ndo estd posto num lugar,
nfo, estd posto em vdrios lugares, na
responsabilidade. do controlador, no
problema todo de -ela ndo poder ter
subsidiaria integral a fim de que se
possa cobrar essa responsabihdade.

Finalizando, o problema da empre-
sa estrangeira estd no capitulo do es-
{atuto do capital estrangeivo; nao se
estd revogando dispositive algum do
processo, de Tremessa, de registro, do
processo em due funpiona o estran-
geiro, E ndo pode ficar dentro de
uma lei de S.A, por uma razio muilo
simples. £ uma lei feita para a em-
presa nacionmal. Se eu eplocar isto no
anteprojeto, seria distorcer o proces-
so nacional para atender disposicdes
gque ja existem em ou'ra lei ou em
outras leis, que sio o estatuto do ca-
pital nacional. Nio fomos chamados A
discutir isto.

Se tivemos que discutir deniro da
lei de S.A, € na partz em que {an-
gencia, pois nds fomos sté um ponto
que muita gente ja me disse: mas
esta & uma lei contra a empTesa s
{rangeira.” .

£ possivel que se entenda assim,
que a Lei desestimule o capital es
{rangeiro, mas isso é um problema do
Governo; ele tem o estatnto do capi-
tal estrangeiro.

Tostes — Eu queria fazer um co-
mentario de ordem geral. Evidente
mente, quando foi dado a conhecer
esse trabaiho, que a Ordem fez, o foi
apenas através de noticias jornalisti-
cas, que enfocaram muilo mails as
criticas que se faziam do que as con-
sideracdes sobre a filosofia,

Obviamente. ..

Lamy — £ verdade. A leilura de-
pois me mostrou que... Eu tive a
primeira imprescdo: “A OAB denun
cia muliinacional e tal” Realmente,
fui vice-presidente da Ordem, fui txés
vezes elgéito 14, para membro da Or-
dem. Mas. pelo menos deviam per-
guntar, pois, para bolar no pelouri
nho. primeiro tem que perguntar,

Tostes — £ evidente, Pelo menos
assa foi a nossa preocupacio Imedia-
fa, Obviamente, eu soube, N6 yesmo
dia, da sua reagao.

Lamy — Depois eu 1i, inclusive, a
colocacdo. Mas. repare que & profun-
damente injuriese o sujeito ser cha
mado para fazer uma lei € colacar 2
lef a servico da empresa multinacio-
nal, Quer dizer, o sujeito nfo estd
conversando sério. Quem diz uma coi-

- sa dessa ordem, ndo pode estar, A

posicio nosse. que procurames fazer
aquilo ¢que achamos melhor para 4
empresa nacional, ¢ fomos até além:
procuramos dar o0 embasamento pard
o futiro Codigo de flica da Multina-
aional, Agora, o sujeito vir fazer uma
acusacio degca ordem é profundamen:
te infurivso. Ou fizeram nor burrice,
ou fizeram por ma 1é Nio ha alter-
nativa,

Toctes -, Wollzniente, og fatos
vém mostrar que nfo hid nenhum fun-
damento,

Lamy — N3ae. Isso depols en If &
e vell e...

Tostes — Ctaro, Realijénte, o oue
a todos nés aborreceu foi & maneira
como um estudo, que nds pretende-
mos fazer, ¢ obviamente sendo um
estudo de uma institticio dentro de
uma seriedade, velo a ser trazido de
uma forma deturpada, dé¢ forma qur
enfatizando certos aspectos que obvia-
mente nio estavam dentro do con-
texto do trabalho due havia sido fer-
to, lnclugive houve nfo sé dssa dls
taredao, comd nosterlormente néds woro-
pries fomos alvo de um ataque bay
tants violento. ]

Tostes - O mals engragado des-
se estudo, e até eu me coloquel numi
posicio que o senhor,,.

Lamy - Engracado, mas nés es:
{amos levando “blgeds” dos dols lados,

Tostes —- Fol af que eén sentl exa-
tariente A posicko ¢gue o senhor ado
toit, Porque, ao fazermos o trabalho,
¢la fol deturpado de um Jado, ¢ fol
deturpado de  outre, regebemos atds
oue de um lude, & recebemos ataue
da outro, multay veézed sobré o mes
mo objete, - .

Bulhdes — 1 o destine do centra,
. Tostes = De fanto levar bordoa
d4 dos dols, cheganios & ficar no melo.

Mas o qué o goslavia de enfatl

zar seria due eobviamente; da -parte
da Ordem, houve uma aceitacdo Ime-
diata da filosofta da modificagdo, Tan-
to que aquelas consideragbes que eu
fiz inicialmente com velacdo a se
abordar pela primejra vez...

Lamy — O senhor leu o documen-
to, e estd dito. ]

Tostes — Claro. E as suas ponde-
ragbes evidentemente estio se con-
centrando nos aspectos negativos que
nos apresentamos. Porque isso é que
¢ ~alvo de debate, quer dizer, nm-
guém vai debater aquilo em dque se
concorde., E o importante a ser dito
¢ que na esséncia, na filosofia, no fun-
damento e em praticamente todos os
artigos nds estamos Inteiramente de
acordo e obviamente, ndo sd aplau-
dindo, como dando todo o apoio para
gque essa iniciativa, gue, nos tltimos
dez anos, & pioneira feutifique e fi-
que comg marco histérico, Porque €
a primeira vez que nds estamos ven-
do, quer dizer uma lei...

Lamy — Feita por advogadaos.

Tostes — Mais do que uma lei fei-

fa por advogados, é uma lei que estd

sendo alvo de um debate aberto pu-
blico, ¢ da maneira como estd sendo
feito. Porque realmenie as normas
que vieram norteando as atividades
econdmicas foram feitas ¢evido as
circunstancias, dentro de um lmitado
ciclo de debates. Quer dizer, o impor-
tante que esti acontecendo agora, nes-
te caso, é que realmente esta havendo
um debate publico. £ a primeira vez
que existe efetivamente um debate
pliblico sobre assunto tao transcenden-
fal

E o que é relevanle, ao se exami-
nar a lei de S.A,, como nds conside-
ramos que noés estamos realmente vi-
vendo numa estrutura capitalisia; foi
feila uma definicdo em termos do de-
senvolvimento brasileira através da
estrutura capitalista ou .neacapitalista,
evidentemente o capitalismo, dentro d'a
sua conformacdo atual, aplicado 2o pais
no estagio de desenvolvimento do Bra-
sil. Quer dizer, ao fazermos essa de-
finicdo, nds temos, eviden'te'mente, que
fazer consiGeracdes especiais que fos-
sem apliciveis aqui. E. ao se exanunar
a led; esse é que € 0 ponto fupdamen;
tal, quer dizer, ao 3¢ discutir a'lcx,
na realidade nés estamos diseutindo
toda a estritura de funcionamento da
economia brasileira,

Lamy — E verdade. £ uma peca.

Tostes — Ao apontarmos, esta pe-
¢a estd encravada no melo. E quando
eu falei, na minha primeira conside-
raciio, de baldo de ensaio; na verdade,
gquando nés discutimos a lei de S.A,
sabemos que estamos vivendo uma es-
frutura capitalista, N¢s realmente nao
vamos poder deixar de abordar todos
os aspectos que sdo correlatos. Quer
dizer, quando nés falamos de funcio-
namento da empresa, todas as prati-
cas comerciais vdo ler que ser levadas
em consideracdo, Quer dizer, o que
esta acontecendo é gue realmente [u-
rou-se o tumor. Ao se fazer o antepro-
jeto da lei de S.A., tocou-se no poulo
fundamental, que € de as regras co-
merciais hrasileiras estarem toralmen-
te defasadas. B iste realmente esta
funcionando como a poita de fora do
iceberd. Estamos discutindo o direito
do acionista minoritario, estamos dis-
cutindo agbes preferenciais, e nds, da
Ordem, estamos diseutindo aspectos da
filosofia da lei, O fato é que estamos
todos discutindo  aspectos essenclals
que envolvem reflexos em diversas ou-
tras areas e que daqui, desta discussao
feitds por advogados, estd comegando
a surgir a luz e a, necessidade de se
reformularem outras coisas que esta-
vam realmente deixadas de lado, por-
que ndo havia esse tipo de disetissdn.
Entdo, esse é o aspecto que ndés acha-
mos Dpositivo, e além do mais, do
ponto-de-vista profissional, sain aqui
wma resposta a essa idéia de que o
advogado se mantinha apético, se man-
tinha a par de qualquer formulagio,
e por isso ele era substifuido, porque
ele nido estava interessado, ndo estava
preparado, Quer dizer, na_realidade,
nés somos realistas, nos sabemos que
uma boa parte dos nossos colegas efe-
tivamente nio estdo preparados.

Outros aspectos que nds aborda-
mos especificamente, sdo aspectos que,
ou nio ficaram suficieniemente claros
para o nosso enténdimento, ou repre-
sentam uma explicitacio, que para
nds nio fol ‘convineente, mas de uma
forma ou de outra, de nossa parte,..
X Lamy = Provocou esclarecimen-
0,

A pequena
participacao € o
orande capital

Tostes — Eu gdostaria de fazer dl-
gumas conslderagdes sobre alguns as-
pectos que o prof. Lamy meneionou,

A primeira questio, da sociedade
de economia mista, Quer dizer, ela,
deritro da estrutura do desenvolvimen-
to brasileiro, representa umid possi-
billdade, ‘da autoridade publica, de
preencher certos’ vacugds, que cdso
eoitrarto vido ser supridos por socle
dade multinacional; que é aquela de-
tentora de capital. A posigio do Bra-
sit ¢ muito curiosa, Porque nds somos
unt Pals com estrutura  ecapitalista,
agora ndo temos intensividade de ca-
pltal, tenios intengividade de maio-de-
obra, Britho, o capital tem que vir de
alguém que seja podeross, £ possivel
so amealliar em ponco tempo, dos mis
novitirios, a pequena participagao que
val formar o grande capital, Isso vai
ser UM processo longe e demarido.

Pe forma que, quandy nos fazemos
a critiea & insercdo na lel de 8.4, de
formas hmitativas da part\'ci.pagﬁo dn
socledade de geonomia misty, nés nem

fr
eforma das S.A, instrumentos

de longe estamos defendendo essa
utilizacdo abusiva e um pouco alarga-
da do que seja atividade da sociedade
de economia mista a ponto de ativi-
dades, que sdo tipicamente de em-
presa privada, estarem sendo exerci-
das por empresas publicas, quando o
que se estd fazendo ¢ uma negativa
de todo o processo-capitalista. Entao,
o que se pretende, na sociedade de
economia mista, na atividade do Es-
tado, é controlar determinadas ativi-
dades que sejam essenciais, que sejam
fundamentais. Mas cada detalhe des-
sa atividade fundamental pode per-
feitamente ser exercida por. socieda-
des privadas. Um exemplo tipico dis-
so nos podemos ver nos Estados Uni-
dos, que s@o o pais capitalista por es-
séncia, 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 i
luz, torna quase irvelevante a despe-
sa que fol feita, porque gerou tra-
balho, A NASA constitui diversas em-
presas para construir as diversas eta-
pas da construcdo de foguete e das
atividades colaterais, Para tudo, ela
contraton enmipresas privadas. Aqui no
Brasil esse ¢ que estd sendo o gran-
de problema. Quando se tem wuma
atividade, em geral feita pelo Estado,
que depende de varias atividades pri-
vadas, criam-se t{antas empresas pe-
guenas estatais quantas forem neces-
sarias para fazer as diversas etapas.

Lamy — Entdo, por que é due
vocé estd contra o que estd na lei?
forque o que estd na lei é o seguin-
€.,

Tostes — Deixa eu completar a
idéia,

A critica que nds estamos fazendo
mio é com relaglio & ma utilizacdo que
cxiste com freqiiéncia. Aguilo que se
faz é, a se estabelecer ulm remédio
para essa situacdo, que é de ma ad-
ministracdo, se estabelecerem formas
de limita¢des que podém ser usadas
no sentido contrario daquele que 6
pretendido pelos autores do antepro-
jeto. .

Lamy -— £ o problema do mino-
ritario.

Bulhdes — Qual é a limitacio? Do
objelo do Estado?

Tostes — Eu nao estou na histéria
do nminoritarie. Eu estou tomanda, por
exemplo, o parigrafo unico do artigo
247, em que: “0O Estado s6 pode par-
ticitpar de uma sociedade, gue ai se
transforma em economia mista, quan-
do for autorizadoe por lei.”

Quer dizer, o que dependera,.,

Bulhdes — £ o principio do De-
creto-lei 200.

Tostes — Eu sei. )

'Bulhées — Esia na lei. Essa regra
estd reproduzindo um dispositive vi-
gente,

Tostes — Mas o Decreto-lei 200
considera a sociedade de economia
mista aquela situagdo em que haja
pelys menos 51% <de participa¢do do
Estado.

Bulhges — Sim, mas € por lei, é
constitulda por lei.

.. Tostes — Mas, veja bem, nds es-
tamos Jegislando obviamente para o
futuro.

Lamy — O {uturc vira lei?

Tostes — Néo. O futurc é indefi-
nido, 16s nio sabemos qual vai ser 0
futuro.

Entdo, a restricdo que se faz é que
o enfoque foi dado, quer dizer a apli-
cagao de regras de sociedade de eco-
nomia mista numa lei tipicainente mer-
cantil erion uma perplexidade.

Bulhdes -— O Decreto-lei 280 diz
que as socigdades de economia niista
se regem pela lei de S.A., salvo dis-
positives especials, leis especiais, En-
tag, a lei de S.A, é uma lei do capi-
talismo privado e da sociedade de eco-
nomia mista, por definiclo, j4 € hoje,
ela -é mista por isso, o Estado aceita
aquéla lei como regra geral.

Tostes —. O fafto que surgiu agora,
quer dizer de o dr. Lamy dizer que
co}ocou as regras com relacio As so-
cledades‘de economia mista e espe-
rava_mafor_contribuicdo, e as contri-
huigdes. ndo vieram, evidentemente
isso traz um dado novo, Porque na
verdade nés temos um aspecto de
uma importancia {ao grande...

“Lamy — Isso estd expresso - na
Exposicio de Motivos ao ministro. £
86 ler l4.

Bulhdes — O que tem af é ¢ mi=
nimo. Vocé fazer uma lei de S. A, que
se aplica a todas as sociedades de
egonomia mista ¢ ndo pensar nelas,
também & estranho,

Tostes ~— Nio. '

Em sintese, o grande aspecto que
isso tudo estd represenfando ¢ ag que
a Ordem dos Advogados reconhece, é
qué & matéria foi trazida para debate,
¢ foi para o debate dentra de uma
linguagem que é uma linguageny juri~
dica, o que obviamente é a uniea lin~
guagem aplicavel a feitura de uma
lef, Nos realmente fizemos uia niu-
danga de cardter histérico. Q advo-
gado ¢ quem, ao conliecer a forma,
consegue manusedr todos os instru-
mentos, B o que noés tinhamos, a
nogsa grande deficiéncia, o grande
choque gue havia nas lels feilas es-
parsamiente justamente que elas eram
conflitantes, De forma que, na mes
dida em que se tem, guer dizer den=
tro de¢ um escopo, um ordenaniento
que seld lagleo, por ser juridico, tem-
se realments uma sltuacio inteiramen=
te nova, e neva dentro desse contextn
recente no Brasil. )

Lanmly — E tite- & possivel per«
feitaments qualquer debate. Borque
ha varlas opinides, nisso eston de in-
feirg acordo dom vocd. A dnied cuisa
realmoents gue me chiocow fol voeds
endossaront, como diz dqui “Rripresas
multinacionas, ¢ discutivel » intetesse
das empresas vaclonais®. Bssa  dal
Porque redlmente houve lssd, ¢ o su=

w:

jolto & am tratdor, quer dizer entrou
na base do Jad,

’
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