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S/A, uma Lei para fortalecer as empresas nacionais

»Estamos diante de um proje-
o de lei que pretende ajustar a
rande empresa a nova realidade
yrasileira. Fizemos um trabalho de
ngenharia social. E’ como se tiveés-
;emos elaborado esse texto em uma

snorme alfaiataria, com o objetivo

de dar uma nova roupagem a So- -

ciedade Anénima no pais.”

Assim José Luiz Bulhoes Pe- ¢
dreira e Alfredo Lamy Filho, juris- -
tas que elaboraram o anteprojeto .

de lei remetido ao Governo e cujo
debate foi aberto 2 Nacdo, defende-

ram suas proposicoes em um semi-
nario promeovido pelo JORNAL DO
BRASIL, quando pela primeira vez
na imprensa discutiu-se aberta-
mente o texto. Desse debate parti-
ciparam como convidados especiais
o Senador Roberto Saturnino Bra-

-

ga (MDB-RJ), o representante das
sociedades an_ﬁnimas na Bolsa, Mu-
rillo Telles, o porta-voz da Associa-
cao Brasileira das Empresas de Ca-
pital Aberto, Abrasca, Victorio Ca-
bral, o corretor Alberto Dumortout
e o diretor da Sul América, Rober-
to Cardoso de Sousa.
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de bancos ou bureauz que admi-
nistrem seus investimentos. E
entdo serd simples emitir um
cheque e realizar uma transa-
cdo alterando o valor de seus
investimentos para compra ou
para venda.

Prevalece entre os juristas
a opinido de que o mercado de
acoes deve sofrer ao longo do
tempo algumas mudancas ra-
dicais, do ponto-de-vista admi-
nistrativo direto, isto €, envol-
vendo o contato do acionista
com O papel.

Quando o preco de uma
acdo — ou seja, 0 que a empresa
gasta em papel para emiti-la —
se aproxima do seu valor nomi-
nal (Cr$ 1,00), que sentido faz
manter-se a rotina e ignorar

que os tempos sa0 definitiva-

mente outros?

Dos debates, entretanto,
resultou a impressdo de que 08
empresarios temem a mudan-
ca rapida de regimes, até mes-
mo pela dificuldade em educar
o publico investidor. No depoi-
mento de um dos presentes, 0
grande problema que emerge
com a nova lei é exatamente
este: educacao. Como preparar
0 acionista para um regime no-
vo, no qual crescem as respon-
sabilidades dos administrado-
res, dos grupos controladores e

da propria empresa, mas na
pressuposicao de uma conduta
do acionista que somente vird
se ele aceitar o “novo modelo”
e se convencer de que tem no-

vas opcOes para colocar sua

poupanca?

(O acionista
controlador

Segundo o jurista Alfredo

Lamy, a nova lei é a primeira
em seu género em todo o mun-
do que conceitua e enfatiza o
papel do acionista controlador.
Ele acha que isso pressupoe to-
da uma mudanca de mentali-
dade, e chega a afirmar que
houve tempos nos quais escon-
dia-se o passivo, e outros em
que a moda poderia ser escon-
der os ativos. Ou seja, 0.que
estd em questdo é a ética do
sistema capitalista e as formas
de relacionamento entre o gru-
po controlador, as minorias ou
o publico e a sociedade em ge-
ral.

Durante os debates, um

depoimenta insélito: — nao sao
frequentes os casos de presen-
ca de acionistas comuns nas
assembléias das empresas, mes-

mo das maiores sociedades
andnimas. A frequéncia é bu-
rocratica e apatica. Ou se limi-
ta aos grupos que tém interes-
ses diretos em decisoes admi-
nistrativas. Na realidade, o ci-
daddo comum, 0 pequeno acio-
nista, o homem que compra um
papel de risco, investe para es-
pecular em sua valorizacado no
mercado. Ele ndo vai a empre-
sa para obter dividendos, mas
para especular na alta das
acoes.

Alfredo Lamy lembrou que
Fabio Konder Comparato, de
Sao Paulo, escreveu recente-
mente uma tese sobre a figura
do acionista controlador. "E’
uma novidade” — disse ele -—
e quase uma excentricidade
nos meios juridicos”. Mas como
ignorar a realidade brasileira e
as mudancas por que passa o
capitalismo em todas as par-
tes do mundo? Buscamos maior
responsabilidade social do em-
presario. E’ preciso, por isso,
conceituar o que seja 0 grupo
controlador, Dar-lhe responsa-
bilidades. Definir seu papel so-
cial e evitar o escapismo. Mes-
mo os dirigentes de empresas
pulblicas vao se enquadrar nos
novos conceitos de responsabi-
iic_l’::xde fixados pelo projeto de
ei”. v

Por uma lei
mais flexivel

O porta-voz da Abrasca dis-

se que provavelmente a nova

Lei das S/A ira esbarrar em di-
ficuldades praticas determina-

das pela obrigatoriedade de dis- -
- tribuigdo da metade do lucro Ji-

prex’)istas. PN&O

) a
fazer-se uma lei mais flexivel?”
De um modo geral, os empresa-
rios disseram que a obrigatorie-
dade de uma distribuicao num
percentual dessa natureza néo
seria possivel mesmo para
grandes e tradicionais organi-
zacoes, sob pena de descapita-

' liza-las.

 "E’ preciso ajustar a alfaia-
taria das leis & realidade social
brasileira” — disse Bulhoes Pe-
dreira. Ele observou que um dos
motivos pelos quais os acionis-







culdade de competir em um re-
‘gime no qual a grande empresa
publica ndo sofre os mesmos
problemas de controles de pre-
0s.

: Questoes levantadas pelo
corretor Alberto Dumortout
sobre a Comissdo Nacional de
Valores Mobiliarios, érgdo que
regulard o mercado, foram de-
batidas com os juristas. Eles
admitiram’ que alguns pontos
dessa legislacdo merecem cor-
recdo, dispondo-se a encami-
nhar sugestoes aos setores do
Governo nos quais o projeto es-
ta em exame.

Um apoio do
MDB as
proposicées

O Senador Roberto Satur-
nino Braga observou, a propé-
sito, que a sociedade moderna
caminha para as grandes em-
presas. Ele as considera um
“mal necessario”. E, por esse
aspecto, justifica e aceita as
proposicées da Lei das S.A.,
sem considerar entretanto que
seu apoio equivalha a transfor-
mar o projeto num “projeto da
Oposicao”.

Roberto Saturnino afirma
que a grande empresa, a ma-
Cro-organizacao, ¢ apenas um
“mal necessario”. A formacao
de gigantes na area econdmica
— disse ele — resulta usual-

mente em distorcoes profun-
das. Distorcoes tais como as .

a mesa d'e“d‘ebd"tes, Victorio Cabral (E),

relativas a influéncia na forma-
cao dos precos, da organizacio
de grupos de pressdo que dis-
torcem a vida politica, seja ao
nivel mais geral, seja até mes-
mo de classes sociais.

Mas para ele os paises em
desenvolvimento tém que criar
estruturas mais fortes, capazes
até mesmo de competir com as
organizacoes estrangeiras, be-

neficiarias de fortes economias

de escala. Ele enfatizou os as-
pectos morais da nova lei, e
disse que um dos principais
problemas para o capitalismo
né confronto com as formas to-
talitaristas de organizacdo da
sociedade reside na vulnerabili-
dade de mecanismos sujeitos a
especulacoes.

A opiniao dos
investidores

O diretor da Sul América,
Roberto Cardoso de Sousa, con-
corda com o projeto quanto ao
aspecto dos dividendos mini-
mos, pois, “raciocinando como

investidor institucional”, con-

sidera que nada de melhor se
poderia pensar como garantia
da manutencdo, com desenvol-
vimento real, de um mercado
primaério.

Lembrando que o Grupo
Sul América detém hoje a
maior carteira mobiliaria do
pais — "o que. nas condicoes
atuais, pode ser uma gléria ou
um inferno” — Roberto Cardo-
S0 assegurou que o simples

anuncio dessa garantia de um

Bulhoes Pedreira, Saturnine Braga, Lamy e Telles

minimo de rentabilidade para,
as acOes negociadas em Bolsa,
fez com que o Grupo ja esteja
pensando na eventual mudan-
ca de sua estratégia financei-
ra, voltando a carrear impor-
tantes volumes para o merca-
do de acoes. :

Do ponto-de-vista das com-
‘panhias de seguros, o ponto
_principal do projeto é, no enten-

der do diretor da Sul-América,
-0 item que trata das participa-
coes reciprocas. Para ele, 6
com a proibicao dos ”vasos co-
municantes” nas participacoes
de capital de uma para outra
seguradora de um mesmo gru-
Po e a exigéncia da publicacao
dos percentuais acionarios de
controle em cada empresa, sera
possivel dar ao publico uma vi-
8&0 real e honesta da grandeza
€ porte econémico de cada uma.

Quanto 3 idéia de vir a ex-
pressar-se escrituralmente as
participacoes acionarias, o em-
presario acha que sua aplica-
¢do € essencial. Principalmente
para o grande e permanente in-
vestidor, que ndo deseja mani-
pular papéis, e sim receber in-
formacoes sobre a custodia re-
ferente as suas posicoes atuais.
“Hoje, inclusive, — acrescenta
Cardoso — ”ja h4 grandes ins-
tituicoes financeiras que, por
razoes de contencao de custos,
ngo emitem mais titulos de
renda, a nao ser quando expres-
samente solicitados pelo inves-
tidor. Preferem informar ape-
nis o saldo em custddia, quan-

. dg se sabe que, na realidade,

n‘%Q existe o0 papel na custodia,

- €/ m uma‘escrituracio.”




