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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

grande empresa à nova realidade

Orasileira. Fizemos um trabalho de

engenharia social. E' como se tivés-

semos elaborado esse texto em uma

enorme alfaiataria, com o objetivo

de dar uma nova roupagem à So-

ciedade Anônima no pais."

Assim José Luiz Bulhões Pe-

dreira e Alfredo Lamy Filho, juris-

tas que elaboraram o anteprojeto

de lei remetido ao Governo e cujo

debate foi aberto à Nação, defende-

ram suas proposições em um semi-

nário promovido 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 anônimas na Bolsa, Mu-

rillo Telles, o porta-voz da Associa-

ção Brasileira das Empresas de Cа-

pital Aberto, Abrasca, Victorio Са-

bral, o corretor Alberto Dumortout

e o diretor da Sul América, Rober-

to Cardoso de Sousa.
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Uma lei mais

que políticа
Afinal, para onde vai o

capitalismo no Brasil? Entre a

empresa estatal, a empresa

multinacional e a empresa na-

cional, que espaços se abrem

para os acionistas privados, os
fundos de investimento e outros
investidores institucionais? As
questões abordadas durante о
debate sobre a nova Lei das
S/A foram colocadas com o

objetivo de levantar os pontos
mais nevrálgicos das relações
entre a grande empresa, o em-
presário e o acionista, desta-

cando seu papel na sociedade.
O primeiro ponto levanta-

do para a discussão girou em
torno do direito de recesso, is-
to é, da possibiildade de que os
acionistas se retirem da socie-

dade quando a propriedade de
suas ações seja julgada incon-
veniente.

Murilo Telles, que repre-
centa as S/A na Bolsa, fez al-
gumas críticas ao novo projeto
de lei sob este aspecto, em par-
ticular, e lembrou que por oca-
sião da elaboracão do novo Có-
digo Civil já se tinham levan-
tado hipóteses técnicas con-
templando as formas de retira-
da do acionista.

Os perigos do
"raio da morte"

Segundo o jurista Alfredo
Lamy, a nova Lei das Socieda-
ies Anonimas procura tompa
tibilizar o direito que se deve
presumir no acionista de se re-
tirar, com a proteção da em-
presa, contra o que poderia em
última análise significar uma
espécie de "raio da morte" nas
mãos do investidor.

No fundo, o problema está
em como proteger as minorias
acionárias sem que a nova lei
retire dos acionistas controla-
dores os direitos inerentes à
propriedade, ou que se liquidem
as leis de mercado. Segundo o
jurista Bulhões Pedreira, é cor-
reto que se dê ao acionista о

direito de retirada, mas "sem
que lhe outorgue uma espécie
de direito de destruição" da so-
ciedade da qual participava.

Bulhões Pedreira disse
também que não se devia es-
quecer a existência de um mer-

cado: - se o acionista não gos-
tar da empresa, fica-lhe o direi-
to de vender as ações no mer-
cado. E, se existe o mercado, a
rigor não deveria haver a figu-
ra do direito de recesso para as
sociedades de capital aberto:
- o caminho correto para o
acionista é a retirada através
da venda das ações.

Os autores do projeto
observaram ainda que se for
adotado um sistema pelo qual
a Lei reduza o poder de arbí-
trio absoluto do acionista ma-
joritário, automaticamente o
acionista minoritário estará
adquirindo uma condicão em
que o direito de recesso perde
em importancia.

A relação entre
o fisco e a lei

Levantada por um dos
empresários presentes aos de-
bates, esta questão reflete uma
velha dualidade na legislação
brasileira: -o projeto prevê a
correção monetária do capital
e dos valores expressos nos ba-
lanços. Mas, qual será o trata-
mento que o fisco - mais es-
pecificamente a Secretaria da
Receita Federal - dará às nor-
mas estabelecidas pela nova
Lei, considerando-se a praxe
brasileira de se contrapor a le-
gislação fiscal à comercial?

Acham os juristas que a no-
va lei irá se refletir na legisla-
ção fiscal. Até porque- obser-
varam - seria uma anomalia
que o Governo elaborasse um
texto de lei para modificá-lo na
prática fiscal ou para interpre-
tá-lo de forma contraditória. "O
que se está tentando - disse
Bulhões Pedreira - é restabele-
cer o princípio do balanço со-
mercial correto, traduzindo a
verdade da empresa aos seus
acionistas e credores. O ideal se-
rá que a lei fiscal aceite o ba-
lanço comercial e que o lucro
nele apresentado seja o lucro
efetivamente tributável".

Na prática, segundo os au-
tores do projeto, ocorreu com o
tempo uma distorção na legis-
lação brasileira: como as leis co-

merciais deixaram espaços va-
zios ao tratarem das demons-

trações financeiras, esse vácuo
foi sendo ocupado pela legisla-
ção fiscal. O ideal, entretanto, é
que "o comércio faça o seu pró-
prio balanço", na expressão de
Alfredo Lamy.

A difícil ação

ao portador

A questão das ações ao por-

tador foi amplamente debatida.
Na opinião dos empresários se-
rá talvez difícil a passagem do
regime atual para o novo, pro-
posto pelo Projeto de Lei das
S/A. No Artigo 126, o projeto es-
tabelece que "somente os titula-
res de ações nominativas, en-
dossáveis e escriturais poderão
exercer o direito de voto" nas
assembléias. Uma das razões
apontadas para a exclusão das
ações ao portador é a maior fa-
cilidade de fiscalização do con-
trole acionário.

Ocorre, na prática, que a
grande maioria dos acionistas
prefere a ação ao portador pe-
las facilidades de transferência.
As ações nominativas são sujei-
tas a controles rigorosos de
compra e venda, e, por isso, seus
precos nas Bolsas são usual-

mente mais baixos que os pagos
pelas ações ao portador. Como
operar a transferência sem reti-
rar a liquidez das companhias?

A simplificacão
das transações

A nova Lei das S/A cria a
figura das ações escriturais, e,
além disso, segundo Bulhões Pe-
dreira, as ações endossáveis
"reúnem todas as vantagens
dos títulos ao portador sem as
suas desvantagens e com a se-
gurança dos títulos nominati-
vos". Bulhões Pedreira, da mes-
ma forma que Alfredo Lamy,
disse acreditar que no futuro as
contas dos acionistas serão mais
e mais movimentadas atraves



de bancos ou bureaux que admi-

nistrem seus investimentos. E

então será simples emitir um

cheque e realizar uma transa-

ção alterando o valor de seus

investimentos para compra ou

para venda.

Prevalece entre os juristas

a opinião de que o mercado de

ações deve sofrer ao longo do

tempo algumas mudanças ra-

dicais, do ponto-de-vista admi-

nistrativo direto, isto é, envol-

vendo o contato do acionista

com o papel.

Quando o preço de uma

ação - ou seja, o que a empresa

gasta em papel para emití-la

se aproxima do seu valor nomi-

nal (Cr$ 1,00), que sentido faz

manter-se a rotina e ignorar

que os tempos são definitiva-

mente outros?

Dos debates, entretanto,

resultou a impressão de que os

empresários temem a mudan-

ça rápida de regimes, até mes-

mo pela dificuldade em educar

o público investidor. No depоi-

mento de um dos presentes, o

grande problema que emerge

com a nova lei é exatamente

este: educação. Como preparar

o acionista para um regime no-

vo, no qual crescem as respon-

sabilidades dos administrado-

res, dos grupos controladores e

da própria empresa, mas na

pressuposição de uma conduta

do acionista que somente virá

se ele aceitar o "novo modelo"

e se convencer de que tem no-

vas opções para colocar sua

poupança?

O acionista

controlador

Segundo o jurista Alfredo

Lamy, a nova lei é a primeira

em seu gênero em todo o mun-

do que conceitua e enfatiza o

papel do acionista controlador.

Ele acha que isso pressupõe to-

da uma mudança 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, o que
está em questão é a ética do

sistema capitalista e as formas

de relacionamento entre o gru-

po controlador, as minorias ou

o público e a sociedade em ge-

ral.

Durante os debates, um

depoimento insólito: - não são

frequentes os casos de presen-

ca de acionistas comuns nas

assembléias das empresas, mes-

mo das maiores sociedades

anônimas. A frequência é bu-
rocrática e apática. Ou se limi-

ta aos grupos que têm interes-

ses diretos em decisões admi-

nistrativas. Na realidade, o ci-

dadão comum, o pequeno acio-

nista, o homem que compra um

papel de risco, investe para es-

pecular em sua valorização no

mercado. Ele não vai à empre-

sa para obter dividendos, mas

para especular na alta das

ações
Alfredo Lamy lembrou que

Fábio Konder Comparato, de

São Paulo, escreveu recente-

mente uma tese sobre a figura
do acionista controlador. "E
uma novidade" - disse ele --

"e quase uma excentricidade

nos meios jurídicos". 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-

presário. E' preciso, por isso,
conceituar o que seja o grupo
controlador. Dar-lhe responsa-
bilidades. Definir seu papel so-

cial e evitar o escapismo. Mes-

mo os dirigentes de empresas
públicas vão se enquadrar nos
novos conceitos de responsabi-
lidade fixados pelo projeto de
lei".

Por uma lei

mais flexivel

O porta-voz da Abrasca dis-

se que provavelmente a nova
Lei das S/A irá esbarrar em di-

ficuldades práticas determina-

das pela obrigatoriedade de dis-

tribuicão da metade do lucro í-

quido efeiixa em halanna de

pois de efo uadas as deducoes
previstas. "Não seria o caso de

fazer-se uma lei mais flexível?"

De um modo geral, os empresá-

rios disseram que a obrigatorie-
dade de uma distribuição num

percentual dessa natureza não
seria possível mesmo para
grandes e tradicionais organi-
zações, sob pena de descapita-
lizá-las.

"E' preciso ajustar a alfaia-
taria das leis à realidade social
brasileira" - disse Bulhões Pe-

dreira. Ele observou que um dos

motivos pelos quais os acionis-
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tas se afastam é a falta de pers-

pectivas de uma rentabilidade
nos investimentos que não

aquela estritamente dependen-
te dos altos e baixos da Bolsa.

"E' preciso criar um mercado

primário" - afirmou. "Um

mercado para o lançamento de
ações novas. Que chame novos
contingentes de acionistas, de
pessoas que queiram correr o

risco de aplicar seus recursos,
mas tenham como contrapar-

tida a certeza de um rendi-

mento mínimo equivalente a

uma boa percentagem dos lu-
cros das empresas".

Na opinião dos autores do

projeto, este é um ponto sensí-
vel e crucial: os dividendos
obrigatórios "são também uma
tentativa de mudar o esquema
cultural brasileiro, o relaciona-

mento acionista-empresa". Se-
gundo Murilo Telles, o ponto
em questão não se refere en-
tretanto à obrigatoriedade de
distribur. "As grandes empre-
sas distribuem normalmente"
- disse ele. "As objecões refe-

rem-se a quanto distribuir". Ele
citou estudos do Ministério da
Fazenda demonstrando que a
maior parte das grandes empre-
sas distribui algo como 30 a
35% aos seus acionistas. Segun-
do Bulhões Pedreira a média

atual gira em redor dos 35%. E
observou que a distribuicão dos
dividendos não é um ato em se-

parado. A empresa poderia si-
multaneamente chamar novo

aumento de capital, tentando
atrair os acionistas para novos
investimentos.

As objeções feitas a este
respeito versaram sobre a si-

tuação de desequilíbrio entre as

mpresas mais prósperas (e

maiores) e as empresas meno-

res ou msnos rentáveis, num
processo cumulativo de chama-

das de capital. Os juristas afir-
maram, contudo, que o proces-
so capitalista deve ser seletivo e
beneficiar as empresas mais

produtivas. "No dia em que se
eliminar a produtividade e a

competição" - observaram -

"estará aberto o caminho para
as empresas subsidiadas ou ine-
ficientes sobreviveram em com-

petição desleal com as bem ad-
ministradas e prósperas." É ver-

dade, entretanto, que os empre-
sários se referiram à estrutura

da empresa nacional e à difi-
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culdade de competir em um re-

gime no qual a grande empresa
pública não sofre os mesmos

problemas de controles de pre-
ços.

Questões levantadas pelo
corretor Alberto Dumortout
sobre a Comissão Nacional de

Valores Mobiliários, órgão que
regulará o mercado, foram de-
batidas com os juristas. Eles
admitiram' que alguns pontos
dessa legislação merecem cor-
reção, dispondo-se a encami-
nhar sugestões aos setores do
Governo nos quais o projeto es-
tá em exame.

Um apoio do
MDB às

proposições
O Senador Roberto Satur-

nino Braga observou, a propó-
sito, que a sociedade moderna
caminha para as grandes em-
presas. Ele as considera um
"mal necessário". E, por esse
aspecto, justifica e aceita as

proposições da Lei das S.A.,
sem considerar entretanto que
seu apoio equivalha a transfor-

mar o projeto num "projeto da
Oposição".

Roberto Saturnino afirma

que a grande empresa, a ma-
cro-organização, é apenas um
"mal necessário". A formação
de gigantes na área econômica
- disse ele - resulta usual-

mente em distorções profun-
das. Distorções tais como as

relativas à influência na forma-

ção dos preços, da organização
de grupos de pressão que dis-
torcem a vida política, seja ao
nível mais geral, seja até mes-
mo de classes sociais.

Mas para ele os países em
desenvolvimento têm que criar
estruturas mais fortes, capazes
até mesmo de competir com as

organizações estrangeiras, be-
neficiárias de fortes economias
de escala. Ele enfatizou os as-
pectos morais da nova lei, e
disse que um dos principais
problemas para o capitalismo
no confronto com as formas to-
talitaristas de organização da
sociedade reside na vulnerabili-
dade de mecanismos sujeitos a
especulações.

A opinião dos
investidores

O diretor da Sul América,
Roberto Cardoso de Sousa, con-

corda com o projeto quanto ao
aspecto dos dividendos míni-
mos, pois, "raciocinando como
investidor institucional". con-
sidera que nada de melhor se

poderia pensar como garantia
da manutenção, com desenvol-
vimento real, de um mercado
primário

Lembrando que o Grupo
Sul América detém hoje a
maior carteira mobiliária do
país -"o que, nas condições
atuais, pode ser uma glória ou
um inferno" - Roberto Cardo-
so assegurou que o simples
anúncio dessa garantia de um

mínimo de rentabilidade para
as ações negociadas em Bolsa
fez com que o Grupo já esteja
pensando na eventual mudan-
ça de sua estratégia financei-
ra, voltando a carrear impor-
tantes volumes para o merca-
do de ações.

Do ponto-de-vista das com-
panhias de seguros, o ponto
principal do projeto é, no enten-
der do diretor da Sul-América,
o ítem que trata das participa-
ções recíprocas. Para ele, só
com a proibicão dos "vasos co-
municantes" nas participações
de capital de uma para outra
seguradora de um mesmo gru-
po e a exigência da publicação
dos percentuais acionários de
controle em cada empresa, será
possível dar ao público uma vi-
são real e honesta da grandeza
e porte econômico de cada uma.

Quanto à idéia de vir a ex-
pressar-se escrituralmente as

participações acionárias, o em-
presário acha que sua aplica-
ção é essencial. Principalmente
para o grande e permanente in-
vestidor, que não deseja mani-
pular papéis, e sim receber in-
formações sobre a custódia re-
ferente às suas posições atuais.
"Hoje, inclusive, - acrescenta
Cardoso - "já há grandes ins-
tituições financeiras que, por
razões de contenção de custos,
não emitem mais títulos de
renda, a não ser quando expres-
samente solicitados pelo inves-
tidor. Preferem informar apе-
nas o saldo em custódia, quan-
do se sabe que, na realidade,
não existe o papel na custódia.
em uma escrituração.

Na mesa de debates, Victorio Cabral (E), Bulhões Pedreira, Saturnino Braga, Lamy e Telles
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