Aspectos relevantes da reforma da Lei 6.404/76, pela recente
Lei n° 9.457/97 ¥

WALDIRIO BULGARELLI (*?

1 Nao obstante viesse ja h4 tempos sendo discutida a alteragdo da Lei
n° 6.404/76, conforme se verifica pelas intimeras sugestdes e pelos antepro-
jetos e projetos de lei a respeito, a Lei n® 9.457 /97, conquanto tenha alterado
41 artigos e revogado um (o art. 254) e, portanto, tenha introduzido modifi-
cagdes de relevo na Lei n® 6.404/76 ©®, ndo atendeu integralmente a tudo o
que se reivindicava, como ainda ser4 visto.

Por outro lado, perante o conflito de interesses entre a maioria e a
minoria, que permanece inarredavel na dialética diuturna do poder nas so-
ciedades por agdes, é induvidoso que pendeu - alids, como sempre, entre
nés — para a maioria (ou pelo controlador, se se preferir), embora nédo tenha
deixado de lado, integralmente, os reclamos dos minoritarios, sobretudo os
detentores de a¢des preferenciais. Onde, entretanto, parece ter ferido fundo
foi em relagdo as alteragGes no direito de recesso e a oferta piiblica de ag6es,
alids, como predicava parte da doutrina representada por Alfredo
Lamy Filho @®.

2 Antes de adentrar mais a fundo no exame da Lei n° 9.457 /97, conve-
niente é que se recordem os primérdios da Lei n° 6.404/76 e sua evolugédo
durante esses vinte anos de vigéncia.

3. A propésito, havemos de lembrar que a atual Lei n° 6404/76 surgiu
num contexto histérico importante, quando o Pais atravessava uma fase de
crescimento e modernizagdo sobretudo em relagdo as empresas aqui sedia-
das; e, mais do que isso, foi talvez o tinico diploma legal sujeito a discussao

® Este texto contém na esséncia as varias colocacdes que fizemos nas conferéncias que pro-
nunciamos sobre o tema em Ilhéus, Curitiba, Recife e Porto Alegre, durante os meses de setem-
bro e outubro deste ano.

@ Nelson Eizirik aponta 26 alteragbes de monta; cf. Reforma da S.A & do Mercado de Capitais,
Ed. Renovar, 1997.

@ Cf. “Considerages sobre a elaboracio da Lei de S.A. e de sua necesséria atualizacdo”, in
RDM n° 104, /ps. 86 e ss., 1996.
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ptiblica no regime autoritario, o que ensejou vérias polémicas, inclusive acir-
radas.

Ademais disso, trouxe intimeras inovag¢bes com institutos transla-
dados de outros paises, como, por exemplo, o voto miiltiplo, o acordo de
acionistas, a subsididria integral, as agdes sem valor nominal e as escriturais,
os grupos de fato e de direito e os consércios, e ainda, talvez a mais impor-
tante, o conceito de controlador e suas responsabilidades ©. Do que resul-
tou, ap6s alguns anos, superada a crise que se instalara com a vigéncia pro-
longada do Decreto-lei n° 2.627 /40 — que, alids, confirmou a tese de G. Ripert
sobre os traumas que causam as leis novas -, absorveu-se a nova situagéo. E
ndo obstante algumas criticas isoladas, pareceu a quase todos que a Lei era
boa (nédo obstante, como afirmava a Exposicdo de Motivos, tivesse um cara-
ter experimental) e atendia em grande parte as necessidades dos interesses
em jogo na economia. Tanto assim é que, quando completou dez anos de
vigéncia, os pronunciamentos a seu favor foram praticamente unanimes,
destacando-se, a tal propésito, os elogios do Prof. Arnoldo Wald (Cf. RDM
n° 62, p. 5 e ss.); 0 que ocorreu novamente, quando completou vinte anos de
vigéncia, conforme ficou manifesto pelo pronunciamento da doutrina, em
varios semindrios realizados a respeito, como, por exemplo, o do Instituto
de Direito Comercial Comparado, anexo a Faculdade de Direito da USP. Al-
gumas criticas e sugestdes foram feitas, como aquela referente a necessidade
de um Cédigo Societério, sobre a estrutura e a fung¢do do Conselho Fiscal, e
ainda a elaboragdo de uma perfeita separagdo entre companhias abertas e
fechadas, afora, é claro, o sempre grande problema subjacente em todas as
companbhias, a saber: o conflito de interesses entre os minoritarios e os con-
troladores.

J4 em favor da Lei os argumentos se centralizaram nas inovages

importantes que trouxe, em relagéo sobretudo a funcionalidade e praticida-
de dos seus institutos e pairando sobranceiro o conceito de controlador, com
as conseqiientes responsabilidades.
4, Pode-se verificar entdo, até ha pouco, que a Lei, apesar do seu alega-
do caréter experimental, sofreu, durante os seus vinte anos de vigéncia, pou-
cas alteragdes de monta. Vale anotar a propésito: 1) a chamada Lei Lobéo, n°
7.958, de 20.12.89, que restringiu o direito de recesso nos casos de fuséo,
incorporagdo e cisdo de empresas, participagdo em grupos e alienagdo de
controle, a qual gerou insuperavel controvérsia; 2) a Lein®8.021, de 12.4.1990,
‘que determinou que as agdes das companhias seriam sempre nominativas;
3) a Resolugdo 1.723, de 27.6.1990, do BCB, que considerou como valores
mobilidrios as notas promissérias emitidas pelas companhias para negocia-
¢do no mercado.

® ¢f. relagio no meu livro Manual das Sociedades Anénimas, ed. Atlas, SP, 8* ed., 1996.
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54 Quanto as altera¢oes constantes da Lei n°® 9.457/97 vé-se, conforme
afirmamos, que nédo sendo em grande niimero, algumas, porém sio profun-
das; foram alterados 41 artigos acrescidos de parégrafos, incisos e alineas e
revogado o art. 254 e os pardgrafos 1° e 2° do art. 255, num texto como o da
Lei n° 6.404/76 que contém 300 artigos mais 15 da Lei anterior, Dec. Lei n°
2.627 /40, referentes as sociedades estrangeiras. Destarte, a Lei n® 9.457/97,
jd chamada de pequena reforma, introduziu suas alteragdes nos arts. 16, 17,
24, 39, 40, 42, 43, 45, 49, 50, 63, 64, 72, 78, 79, 100, 101, 104, 117, 123, 126, 136,
137,152, 162, 163, 170, 176, 206, 223, 229, 230, 250, 252, 256, 264, 270, 283, 289,
294, e revogados o art. 254 e os paragrafos 1° e 2° do art. 255, e ainda a Lei
Lobao, afora, € claro, as alteragdes que introduziu na Lei n° 6.385, de 7.12.1976,
que regula a Comissio de Valores Mobilidrios — CVM.

6. Tudo indica que a intengdo do legislador foi a de: 1) corrigir disposi-
tivos que se referiam a agdes e obrigagdes ao portador e endossaveis, admi-
tindo somente as nominativas; 2) atender a algumas reivindicagdes do mer-
cado — como melhoria no tratamento dos minoritdrios, principalmente, os
titulares de agoes preferenciais e 3) fazer alguns ajustes tendo em vista o
programa de privatizagoes. Entretanto, cabe advertir, desde logo, que man-
teve a supremacia do controlador, apesar de ter proibido a integralizagao de
agoes pelo controlador com bens estranhos ao objeto social, e ainda previu a
melhoria dos honorérios dos administradores, além, é claro, das alteragoes
no direito de recesso, deixando fora a cisdo e na apuragéo do valor de reem-
bolso, e ainda cancelando, através da revogacdo do art. 254, que a alienagéo
do controle seja submetida a prévia apreciagio da CVM e haja tratamento
igualitario aos acionistas minoritdrios. Destarte, apesar de ter previsto um
porcentual de 10% a maior aos dividendos preferenciais, nos casos que espe-
cifica no art. 17, ndo atendeu a maior parte das reivindica¢des do mercado,
expressas, por exemplo, na Resolugdo da ABAMEC, no seu XIV Congresso,
realizado de 28 de agosto a 1° de setembro de 1996, chamada Carta de Rio
das Pedras, cujas principais propostas eram: — Defesa do direito dos minori-
tarios, inclusive com maioria no Conselho Fiscal; - Remuneragéo proporcio-
nalmente maior para as agdes preferenciais; — Melhor caracterizagao de abu-
so de poder para os acionistas controladores; — Dividendos pagos em bases
correntes; — Melhoria da proporc¢ao de a¢des ordindrias e preferenciais; - Ma-
nutencdo do direito de recesso nos processos de cisdo; — Divulgagao dos de-
monstrativos pela sistematica da corre¢do integral, usando-se o 1GP-M como
indice (Cf. texto do comunicado da ABAMEC, in O Estado de Sido Paulo, de
5.9.1996).

A esta altura, é de todo conveniente realgar que uma certa doutrina,
capitaneada pelo Prof. Alfredo Lamy Filho, o qual, de acordo com o seu arti-
go aqui ja citado, pregava a atualizagdo da Lei n° 6.404/76, sugerindo vérios
tipos de alteragbes ndo ajustaveis aquelas vistas acima. Assim é que o ilustre
co-autor do anteprojeto que viria a se converter na Lei n° 6.404/76 partia de
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alguns pressupostos, ou seja: 1) de que as leis mercantis tém vida curta (o
que, alids, consta da Exposi¢do de Motivos da Lei n°® 6.404/76, em que se
afirmava que a Lei tinha um carater experimental); 2) que essas leis tendem
a universalizagdo; e 3) que se tornaram a partir da Revolugio Industrial leis
da empresa mercantil que ascendeu & condigado de institui¢io dominante da
sociedade moderna, ao lado da familia e da escola. Em conseqiiéncia, ao
predicar o que chamou de atualizagdo da Lei, entendia que se deveria: 1)
corrigir as imperfei¢oes de redagdo; 2) incorporar os preceitos das Leis n°
8.021 e n° 8088 de 1990, que extinguiram os titulos ao portador e os endossa-
veis em branco; 3) e como o direito de retirada néo resistiu ao teste da prati-
ca, concedé-lo somente na mudanga de objeto ou de nacionalidade, como
ocorre na legislagéo italiana. Avangava, a propésito, que os investidores ins-
titucionais ficavam obrigados a exercer o direito de recesso toda vez que o
valor patrimonial do reembolso fosse superior ao da Bolsa — a quase totali-
dade dos casos — e por isso sugeria que se deveria prescrever o valor do
reembolso das companhias abertas, igual ao da cotagdo em Bolsa, ou restrin-
gir-se os casos de recesso.

Acrescentava ainda o Prof. Lamy outro preceito que a seu ver era
prejudicial, ou seja, a subordinagio da venda do controle a prévia aprovagio
da CVM e posterior realizagdo de oferta piiblica, preceitos contidos nos arti-
gos 254 e paragrafos do art. 255, a respeito do tratamento eqiiitativo. Invo-
cando ainda a necessidade de colocagéo de certificados de depésitos de agoes
no exterior, os chamados ADRs, entendia que se deveria reduzir o direito de
preferéncia para agilizar as operagoes. E, finalmente, alertava para a edigéo
de preferenciais com direitos especificos, alegando que a lei das sociedades
andnimas é um sistema que nio comporta altera¢des numa sé pega, acentu-
ando que se deve corrigir a questdo das agdes preferenciais sem preferénci-
as, e invocando a propésito a agdo dos que chama de especuladores desocu-
pados @,

Ficando claro, assim, a0 menos em resumo, o que se buscava com a
pretendida atualizagdo da Lei n° 6.404/76, tem-se que se o resultado néo foi
pifio, pelo menos nédo atendeu aos reclamos de uns e de outros.

A propésito, o Dr. Nelson Eizirik, na obra aqui ja citada, no resumo
que faz do que chama reforma da Lei n° 6.404/76 pela Lei n® 9.457/97, acena
para alguns pontos importantes. Assim é que, quanto ao direito de recesso,
~ entende que se tentou impedir que se onere a concentracao empresarial, atra-
vés de fusdes, incorporag¢des ou participacdo em grupos de sociedades, na
competi¢do com as multinacionais, assim reduzindo.os custos da privatiza-
¢do, nos casos de cisdo e venda do controle; acena ainda para o sistema de

@ A respeito, o Dr. Nelson Eizirik, em sua obra aqui citada, aventa o que chama de indistria
de recesso. A propésito, pensamos ter traduzido coerentemente o pensamento do eminente
Jurista A. Lamy F°., o qual aqui foi resumidamente enunciado.
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reembolso que serd pelo valor econdmico-financeiro; que se eliminou a in-
distria do recesso, e, por fim, que, nas a¢des preferenciais, acabaram-se
com os dividendos a ela referidos, ligados ao direito de voto referido no art.
111, tese que encontra notaveis criticos.

Em nosso modo de entender, havemos de avangar, em forma resu-
mida, que, do ponto de vista a bem dizer formal, deixou passar a oportuni-
dade de realizar a reclamada sistematizagdo das companhias fechadas e as
abertas que se confundem ao longo de todo o texto da Lei, dificultando a
tarefa de interpretacéo e aplicagio; j4 do ponto de vista operacional, deixou
de esclarecer certos pontos referentes aos acordos de acionistas e tendo ain-
da mantido o Conselho Fiscal como érgao colegiado, em que o controlador
possui sempre a maioria, ndo esclarecendo, com a previsao que se impoe, a
competéncia individual dos seus membros, assim como alguns pontos mais
que estdo a merecer reparos.

Pelo menos, fez-se apenas alteracdes no texto da Lei em vigor, ndo se
chegando ao absurdo de pretender promulgar um novo texto inteiro, que é o
que se vem pretendendo fazer, por exemplo, com a Lei de Faléncias e Con-
cordatas.

*) Waldirio Bulgarelli & Professor Titular de Direito Comercial da Faculdade de Direito da
Universidade de S&o Paulo.
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