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Resumo:

O presente artigo poe em evidéncia aspectos da reforma da lei
das companhias brasileiras. Trata-se do Anteprojeto de lei apresentado a
audiéncia publica pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), érgdo
federal de controle e fiscalizagdo das companhias, criado no Brasil nos
moldes da SEC (Secunity Exchange Commission) norte-americana.

Procura-se adaptar com ele, a Lei n. 6.404, de dezembro de
1976, as novas realidades do pais, apds cerca de quinze anos de vigéncia.

O texto do artigo é assim marcantemente informativo,
objetivando dar conhecimento da reforma que se pretende.

Abstract:

This present article refers to relevants aspects in relation to the
law’s reform of the brazilian’s corporations. It concerns the Anti-project of
the law presented to the public audience by the CVM, Comissdo de
Valores Mobilidrios, a federal department that controls and supervises the
companies, created in Brazil on the basis of the north-american SEC,
Security Exchange Commission.

The purpose is to adapt Law # 6.404, dated december 1976
and current for fifteen years, to the new realities of the country, through
the aforementioned Anti-project.

The text of the article is, thus, strikingly informative,
purposefully advertising the intended reform.

1. A divulgagio do Anteprojeto de reforma da Lei n. 6.404/76,
elaborado e divulgado pela Comissdo de Valores Mobilidrios, para através de
audiéncia pablica receber sugestoes, justifica uma analise do texto oferecido,

ainda que resumida.

2. A respeito do tema, dois aspectos devem ser salientados: a. que a
Exposigdo de Motivos da atual Lei enfatizou o seu carater experimental, talvez
motivada pelos calorosos debates que o entdo Anteprojeto ensejou e, em virtude
do niimero e profundidade das inovagdes que propunha e que de fato introduziu
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no plano da Lei das Sociedades por Agdes, o entdo vigente Decreto-lei n. 2.627,
de 1940; b. que, certamente, ndo seria facil a absor¢io pelo meio juridico e
empresarial de transformagdes tdo profundas numa lei que ja se enraizara na
consciéncia, nos costumes ¢ na praxis, eis que vigeu para mais de trinta anos. Por
tal aspecto, as manifestagdes ocorridas pelo décimo aniversério da Lei, em 1986,
ressaltaram suas qualidades e cito nominalmente o artigo do professor Arnoldo
Wald, publicado na RDM n. 62 (1986), que entoava loas aos dispositivos da Lei
em exame, e outras no mesmo tom, o que indicava que grande parte das
inovagdes ja haviam sido compreendidas. Nem todas, é verdade, e nesse sentido
os pleitos judiciais coletados dio bem um exemplo das dificuldades que os
Tribunais encontraram para dar desate correto aos dissidios provocados, em que
avultam os referentes aos choques entre maioria e minoria, os concernentes a
uma incompreensdo até conceitual da figura do controlador, os referentes ao
Conselho Fiscal e assim por diante. Bem € de ver que a Lei n. 6.404/76, a par do
grande nimero de dispositivos contidos nos seus trezentos artigos, somados aos
quinze que manteve em vigor da Lei anterior e as remisses diretas ou indiretas
a outras leis, jao constituia por si um complicador para o seu entendimento
sistematico, a0 que se acresciam os virios tipos, digamos assim, de sociedades
por agdes por ela disciplinados, como: o regime das companhias abertas e das
fechadas, sem uma separagdo nitida no tratamento, tendo se chegado apés
minucioso estudo, a assinalar pelo menos vinte ¢ uma série de disposi¢des
especificas; das sociedades de capital autorizado, das sociedades em comandita
por agdes, das sociedades de economia mista, dos grupos de fato e de direito, dos
consdrcios, e ainda dos reflexos nas sociedades por cotas de responsabilidade
limitada, sobretudo, em termos de transformagéo, incorporagio, fusio e cisao.
Tudo isto somado explica a extensa bibliografia surgida para analisar seus
dispositivos, como muitas obras, diga-se de ocasido, e outras mais pensadas, €
também o incontavel nimero de pareceres que ainda hoje sdo oferecidos em
relagio aos temas tratados. Deve-se ressaltar que um dos temas que mais causou
impressio foi o da protegio as minorias, o que chamou inclusive minha atengio,
pois envolvia toda a sistematica das companhias, alcangando o controlador e suas
responsabilidades, assim como os administradores, a distribuigio dos dividendos,
a questdo das reservas, as formalidades das assembléias gerais, a aprovagio de
contas de administradores, a divisao das a¢des em formas e espécies, ¢ ainda o
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Conselho Fiscal, tendo de mim, se me permitem a referéncia, merecido pelo
menos duas monografias especificas, uma intitulada A protecdo as minorias na
sociedade anénima, e outra, que foi tese de concurso com o qual obtive a
titularidade da cadeira de direito comercial da Faculdade de Direito da USP,
justamente sobre o tema do Conselho Fiscal.

3. Passando 2 analise do Anteprojeto oferecido agora pela CVM, dois
aspectos significantes despertam desde logo a atengdo: 1. que optou a CVM por
introduzir alteragGes, sem quebrar a seqiiéncia da Lei, ao contréario do que esté
ocorrendo com a pretendida reforma da Lei de Faléncias e Concordatas, em que
se optou pelo oferecimento de um novo texto; 2. que as inovagGes introduzidas
visam, pela perspectiva técnica, a aprimorar o funcionamento do modelo, como
se vé, por exemplo, em relagido as demonstragbes contibeis que vieram substituir
as antigas demonstragoes financeiras, além de critérios de avaliagdo dos ativos e
passivos, € da criagdo de um conselho para orientar a contabilidade, o COSENC,
composto de membros de vérias entidades (art. 302); e de outro, aprimorar o
sistema de protecdo as minorias, ¢ ainda por esse aspecto, dando maior realce as
preferéncias, como que pretendendo que se tornem algo mais do que meras
agdes de segunda classe, como ja foram consideradas pela doutrina. Ainda nessa
linha faz referéncia a empresas de grande porte, o que é altamente sugestivo (cf.
art. 301).

4, Sera, portanto, seguindo essa linha que iremos destacar algumas
das principais alteragoes, sem qualquer pretensio exaustiva.

Comecemos pelas agoes preferenciais.

Alterou-se a proporcionalidade no capital, fixando-se em 40% (e
nio mais 2/3 do capital) do total das agGes emitidas, conforme o texto do art. 15,

§ 29, que convém transcrever:

"O niimero de agoes preferenciais sem direito a voto,
ou sujeitas a restricoes no exercicio desse direito, ndo
pode ultrapassar a quarenta por cento (40%) do total
das agoes emitidas".

Ja no que tange as preferéncias, fixou-as o art. 17, como prioridade:
I - na distribui¢do de dividendos; II - no reembolso do capital com ou sem
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prémio; e III - no resgate, na amortizagio ou no reembolso. Quanto ao voto,
manteve-se a sistematica, inserindo o art. 18 a disposi¢ao de que elas poderao ter
voto pleno, restrito ou ndo possuirem direito a voto, conforme disponha o estatuto
social. Cabe mencionar a proposito dois pontos salientes: um, referente a
inclusdo entre os direitos essenciais do art. 109, do inciso VI, "exercer o direito de
voto de acordo com esta Lei"; o outro, o de que as agdes preferenciais de voto
restrito votam em igualdade de condigbes com as ag¢Oes ordindrias, além de
outras situagdes previstas nos estatutos sociais, para: "I - eleger ou demitir, total
ou parcialmente, o Conselho Fiscal; II - escolher ou demitir se houver os auditores
independentes; III - deliberar sobre o aumento do capital social com emissdo de
acgoes preferenciais; IV - decidir sobre o aumento do capital social mediante a
integralizacdo em bens e créditos; V - alterar a politica de dividendos estabelecida
no estatuto social; VI - emissdo de debéntures conversiveis em agoes; VII - emissio
de bonus de subscri¢do”.
Chama a atencgdo, a alteragdo procedida através do art. 111, que
dispoe:
"O estatuto poderd conferir as agées preferenciais
algum ou alguns dos direitos reconhecidos as agoes
ordindrias além daqueles previstos nesta Lei.
§ 12 - As acoes preferenciais sem direito a voto, e as
de voto restrito, serdo transformadas em agoes
ordindrias votantes, por expressa manifesta¢do do
acionista, caso a companhia: a. deixar de distribuir, em
até 120 dias (cento e vinte) do término do exercicio
social, o dividendo atribuido as agoes preferenciais sem
direito a voto; b. apos dois exercicios sociais, deixar de
pagar os dividendos fixos cumulativos ou minimos a
que fizerem jus".

Nota-se, a propésito, que ndo se trata mais, agora, de simplesmente
adquirir o exercicio do direito de voto, mas da transformagio da agido
preferencial em ordinaria, o que constitui um passo significativo na consagragio
da posigéo das preferenciais.
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Nesse sentido, vé-se também que foi revogado o atual disposto no
art. 18 que permite ao estatuto assegurar a uma ou mais classes de agGes
preferenciais o direito de eleger, em votagio em separado, um ou mais membros
do Conselho de Administragdo (que constituia uma das formas de integragao em
joint venture); assim como o pardgrafo tinico, que dispde que o estatuto pode
subordinar as alteragdes estatutarias que especificar a aprovagdo, em assembléia
especial, dos titulares de uma ou mais classes de agdes preferenciais, o que, em
principio, parece nio retirar esse poder dos controladores.

Alcanga também o esquema das preferenciais a remuneragio dos
administradores, tendo o art. 152, no seu § 12, estabelecido que o estatuto da
companhia que fixar o dividendo obrigatério em 25% (vinte e cinco por cento)
ou mais do lucro liquido para as agées com voto restrito e pleno bem como em
9% (nove por cento) ou mais para as agdes preferenciais sem direito a voto,
pode atribuir aos administradores participagio no lucro da companhia; e ainda, o
§ 29, que passou a ter a seguinte redagio:

"O montante das participacbes ndo ultrapassard a
remuneragdo anual dos administradores atualizada
monetariamente, na forma do art. 184, nem 40%
(quarenta por cento) do montante dos dividendos

prevalecendo o limite que for menor".

As alteragdes referentes as agdes preferenciais vao alcangar
também a sua participagdo nas sociedades de economia mista, tendo o art. 239
sido alterado para apresentar a seguinte redagao:

"As companhias de economia mista terdo
obrigatoriamente  Conselho  de  Administragdo,
composto por, no minimo, 6 (seis) conselheiros,
assegurado a minoria dos acionistas preferenciais o
direito de eleger 3 (trés) conselheiros, se maior niimero

ndo lhes couber pelo processo de voto multiplo"

No que tange a Assembléia Geral, algumas alteragées merecem
relevo; assim, a possibilidade de que qualquer acionista possa pedir que a CVM se
faga representar, na Assembléia, correndo por conta o custo (pardgrafo tinico do



376

art. 121). Nessa linha observa-se também que a ata da Assembléia devera ser
distribuida aos acionistas e que estes poderdo por qualquer meio gravar o
ocorrido na Assembléia (cf. art. 130 e § 49).

Quanto a convocagdo, alterou-se o quorum estabelecido na alinea ¢
do art. 123, para acionistas que representem 2% (dois por cento), no minimo, do
capital, quando os administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, o
pedido de convocagdo que apresentarem devidamente fundamentado com
indicagdo das matérias a serem tratadas.

Vale ainda mencionar que em relagao a deliberagdo para contratar
auditores independentes (o que ndo é mais obrigatdrio, como na atual Lei) pode
ser invocado por acionistas que representem 0,1 décimo do capital social, o
processo do voto multiplo.

Alias, a respeito do voto miiltiplo, convém destacar que se alterou a
sistematica. Assim, o art. 141 dispde agora:

"Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos
acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um
décimo) das agoes ordindrias com direito a voto, esteja
ou ndo previsto no estatuto, requerer a adogdo do
processo de voto multiplo, atribuindo-se a cada agdo,
tantos votos quantos sejam os membros do Conselho, e
reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos
num s6 candidato ou distribui-los entre varios",

ao que se acresce a alteragdo do § 42, que dispde:

"Se o niimero de membros do Conselho de
Administragao for inferior a 5 (cinco) é facultado aos
acionistas que representem 20% (vinte por cento), no
minimo, do capital constituido por agoes ordindrias
com direito a voto, a eleicdo de um dos membros do
Conselho, observado o disposto no § 12"

Na parte que se refere ao controlador, tem-se modificagio no
sentido de alcangar os empregados (art. 117, d ¢ e).
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Quanto aos administradores, acresceu-se suas obrigagdes, no art.
154, § 2°, que se apresentam como vedagdes, ficando assim impedido o

administrador de

"negar-se a prestar, oralmente ou por escrito, antes
ou quando das assembléias gerais, qualquer
informagdo, ou negar-se a mostrar ou fomecer copia de
qualquer documento que, direta ou indiretamente, esteja
relacionado com as matérias constantes na ordem do
dia ou na assembléia discutidos" (alinea d)

e ainda

“deixar de comunicar aos acionistas, na primeira
assembléia, a existéncia de inquérito ou processo
administrativo iniciado pela administragao publica
federal, estadual ou municipal contra a companhia ou
qualquer dos seus administradores” (alinea e).

Alterou-se também a figura do conflito de interesses, acrescendo-se
um § 32 e modificando-se o § 22 que passou a ter a seguinte redagao:

"Se o administrador, observado o disposto no § 19
direta ou indiretamente, contratar com a companhia,
deverd comunicar tal fato, por escrito e detalhadamente,
na primeira assembléia geral que se realizar",

e rezando o § 3%

"O negécio contratado com infragao ao disposto nos
pardgrafos 12 e 22 é anuldvel, e o administrador
interessado serd obrigado a transferir para a companhia
as vantagens que dele tiver auferido”.

As alteragoes procedidas no direito de recesso, além de amplia-lo,
também restauraram a redagao original que foi alterada, como se sabe, pela
chamada Lei Lobao (n. 7.958, de 20.12.1989), que provocou grandes debates,
entendendo a maioria (cf. Mauro Rodrigues Penteado, RDM n. 77/29 e Rubens
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Aprobato Machado, RDM n. 82/46) que nio havia revogado os arts. 225 a 230 da
Lei n. 6.404/76. Como o art. 137 liga-se ao 136, verifica-se que este foi alterado
com relagdo ao quorum para aprovagio das matérias que especifica, passando
para metade das agbes com direito a voto e com voto restrito. J4 no que tange ao
art. 137 propriamente dito, passou a ter a seguinte redagao:

"A aprovagdo das matérias previstas nos incisos I a
VII do art. 136, desta Lei, dd ao acionista dissidente
direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso
do valor de suas agoes (art. 45) se o reclamar a
companhia, no prazo de 30 (trinta) dias contados da
publicagdo da ata da assembléia geral.

§ 12 - O acionista dissidente da assembléia,
inclusive o titular de agoes preferenciais com direito a
voto restrito ou sem direito a voto, pode pedir o
reembolso do valor das acoes de que,
comprovadamente, era titular na data da assembléia,
ainda que se tenha abstido de votar contra a
deliberagao ou nao tenha comparecido a reunido”.

Vé-se, assim, que do rol das matérias previstas no art. 136, o
Anteprojeto sb retirou o direito de recesso para o inciso VIII, que se refere a
constituigdo de grupo, mantendo-se esse direito em caso de fusdo, incorporacio
ou cisao, de acordo com a nova redagio dada ao art. 230.

Modifica¢bes interessantes foram introduzidas na configuragao e
atribui¢des do Conselho Fiscal, sendo que alguns ajustes atenderam a sugestdes
que fizemos em nossa tese sobre o tema (cf. O Conselho Fiscal nas companhias
brasileiras, Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, 1988). Destarte verifica-se desde
logo que se alterou a redagao do caput do art. 163, passando as atribuigbes nele
mencionadas a ser ndo do 6rgio mas dos conselheiros.

Por outro lado, passou o 6rgao a ser permanente nas companhias
abertas. O que causa espécie, no entanto, € a composi¢io do 6rgao, com o
nimero entre 3 e 5, 0 que parece nao corresponder as contas dos componentes.
Assim € que o Anteprojeto estatui que os titulares de agdes sem direito a voto
terao o direito de eleger, em votagdo em separado, um membro e respectivo
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suplente, tendo-se mantido a sistematica anterior ‘para os demais acionistas" que
elegem um mais um; tudo somado resulta em trés, no se vendo como poderd
chegar a cinco.

Também introduziu alteragbes no acordo de acionistas, que nos
parecem, alids, bem oportunas; assim € que além dos trés objetos relacionados
anteriormente no art. 118 introduziu-se "outras preferéncias”, o que amplia
bastante a incidéncia do acordo. Também fixou prazo maximo de 4 (quatro) anos
para os acordos e outorgou o direito de reniincia aos seus participantes.

Algumas outras alteracdes merecem mencgio ainda que sumarias:
assim, a sujei¢do das sociedades de economia mista a faléncia, o que se casa alias
com o Anteprojeto governamental de reforma da Lei de Faléncias ¢ Concordatas
que previu o mesmo. Também as sociedades por cotas de responsabilidade
limitada e demais tipos de sociedades, desde que de grande porte, ficam sujeitas
a elaboragao de demonstragdes financeiras de acordo com a Lei e as normas da
CVM.

Para requerer a ado¢do do voto miltiplo, foi alterada a
porcentagem anterior do art. 141, passando agora para um minimo de 0,1 (um
décimo) das agGes ordinérias com direito a voto; assim também a porcentagem
do § 4° passou a ser computada sobre o capital constituido por agdes ordinérias
com direito a voto.

Um sem-ntimero de outras alteragbes foram sugeridas, mas elenca-
las todas seria ampliar demais o presente trabalho que tem como escopo apenas

sinalizar para as mais chamativas.



