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Roberto Papini: Novo Codigo Comercial criainseguranca para SA.

Encontra-se em tramitac&o no legidativo brasileiro o processo de aprovacdo de um novo Codigo
Comercial (Projeto de Lei n° 1572/11). Preliminarmente, cumpre observar que ao contrério do que
ocorreu em relacdo ao vigente Codigo Civil, que praticamente passou em branco em relacdo a disciplina
acionéria, o projeto do novo Codigo Comercial introduz quatro capitul os voltados exclusivamente para
as sociedades por agdes. A leitura dos 29 artigos do documento revela que apesar de ndo tratarem de
forma completa sobre a matéria, contemplam disposi¢des inovadoras e modificam institutos ja
consagrados naLei Federal 6.404/1976 (Lel das S.A.).

Como se pode observar, atualmente, o Codigo Civil aplica-se apenas supletivamente a sociedade
anénima. Considerando-se que a vigente Lel das Sociedades por A¢es, apesar do longo tempo de
vigéncia (superior a 30 anos), permaneceu atual e completa, o Coédigo Civil ndo ameagou nem interferiu
na suainterpretacéo ou aplicacéo. Ademais disso, ndo € do nosso conhecimento casos de eventuais
lacunas ou omissdes da lel das sociedades andnimas resol vidos através da aplicacdo supletiva do Cédigo
Civil.

Por outro lado, no projeto de lei do Codigo Comercia aregra supletiva de aplicacdo dalel especial (Lei
das S.A.) preconiza exatamente o contrario do previsto no Codigo Civil. Neste, dispde o art. 1.089, que
“A sociedade anbnimarege-se por lel especial, aplicando-se Ihe, nos casos omissos, as disposi¢coes deste
Cadigo”. O projeto do novo Codigo Comercial (paragrafo Unico do art. 144) faz o contrario, dispondo
gue, “No que ndo for regulado neste Cédigo, sujeita-se a sociedade anbnima ale especial”.

N&o se pode negar aimportancia de introduzir, por via legidativa, gjustes e aperfeicoamentos naLSA. O
mercado de capitais — em que se encarta as sociedades por agdes — € extremamente dinamico e no
mundo dos negdcios, de um modo geral, as transformacdes sdo constantes. Por tudo isso, ao longo dos
anos, varias alteragdes foram introduzidas diretamente no corpo daLSA, o gque, por ser de boatécnica
legidlativa, ndo rompeu a sua estrutura.

E certo, ainda, que ndo se pode inferir, efetivamente, da disciplina do anteprojeto do Codigo Comercial,
a pretensdo de substituir alei especial em vigor com seus 300 (trezentos) artigos. Todavia, tanto pela
superposi¢do — ainda que parcial — de uma nova disciplinalegal, como pelas alteractes importantes
introduzidas pelo projeto delel (Lel Geral) naLSA — vérias delas discrepantes com o regime acionario
vigente- cria-se, sem qualquer necessidade, um climade inseguranca juridicaem relacdo a aplicacdo da
lei especial , ameacando-se, enfim, de ruptura, a completa harmonia de um conjunto de normas que
propiciou ao longo dos anos a adogdo do processo sistematico de interpretacéo, inegavel mente um dos
mai s respeitados e reconhecidos da hermenéutica juridica.

O exame das modificagtes e novidades introduzidas pela disciplina do projeto de codigo comercial
confirma a nossa preocupagao.
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Iniciamos pelo artigo 150, que defere tratamento especial ao microempresario ou empresario de pequeno
porte em caso de reducéo de capital da companhia, obrigando-se a sociedade a avisa-los nos trés dias
seguintes a publicacdo da ata da assembleia geral.

Cria-se, consequentemente, mais uma obrigac&o para as companhias, 0 que nos parece desnecessario, se
considerarmos gue, além do amplo regime de publicidade préprio das sociedades por acdes, areducdo de
capital j& é subordinada arigoroso ritual, incluindo a protecdo especial (oposi¢ao) assegurada aos
credores.

O artigo 152 do projeto de lei do Cédigo Comercia dispde sobre o procedimento de cobranca do
acionista que descumpre a obrigacao de pagar o preco de emisséo das agdes subscritas ou adquiridas
(acionista remisso), fazendo-o, todavia, de formaincompleta, forcando, assim, a suaintegracdo com as
normas dalei especial que jaregulam amatéria com mais técnica e precisao.

No art.154 do projeto, esta previsto que “A lei definird os direitos essenciais do acionista’, do que se
podeinferir arevogacdo do art. 109 daL SA, que ja os define em “numerus clausus’. Apesar do
desconforto, felizmente, espera-se que dessa impropriedade ndo decorram prejuizos, se considerarmos
gue em consonancia com ja consagrados principios de interpretacéo, alei geral posterior ndo revogaalei
especial anterior, ando ser que o faga expressamente ou gque trata da mesma matéria objeto da primeira.

O art. 155 do projeto enuncia de forma genérica que o acionista devera exercer o direito de voto de
modo compativel com afungdo social daempresa e com vistas a realizac8o do objeto da sociedade
anbnima. A norma n&o contribui para o aprimoramento da disciplinalegal vigente sobre o voto, que,
tendo em vista as responsabilidades sociais e 0 fim institucional da empresa, jaimp0de ao acionista
controlador, no exercicio do seu poder (paragrafo Unico do art. 116), bem como aos administradores, no
exercicio das suas atribuicdes (art. 154), fazer a companhiarealizar o seu objeto, respeitadas as
exigéncias do bem publico e afuncéo social da empresa.

O art. 157 do projeto define algumas modalidades de controle (totalitario, majoritario, minoritario ou
difuso e o gerencia ou pulverizado). N&o conseguimos vislumbrar a finalidade ou a utilidade da norma.
Ademais disso, contraria a técnica perfilhada pelo legislador de 1976, que optou (art. 116) por definir o
acionista controlador e suas responsabilidades. Nessa linha de construcgéo legislativa, amaior ou menor
guantidade de acdes votantes detidas pel 0s acionistas ndo serdo relevantes ou decisivas. A caracterizacéo
do poder de controle vai depender da presenca de outros requisitos definidosem lei (alineas“a’ e“b” do
art. 116) ndo necessariamente vinculados a blocos majoritarios ou minoritarios de acoes.

Nota-se, enfim, que a lista de modalidades do anteprojeto somente alcanca a forma interna de dominagéo
(interna corporis), deixando de contemplar o controle externo, que decorre no ambito externo das
relagbes comerciai s das sociedades.

No capitulo que trata da estrutura societaria o projeto de lei introduz uma alteracéo no processo de
escol ha dos membros da mesa diretora dos trabal hos da assembleia, dispondo, nesse sentido, que, em
caso de omissdo do estatuto, a assembleia devera ser presidida pelo acionista presente titular do maior
nimero de agdes votantes. Havendo mais de um acionista na mesma condi¢do, a assembleia sera
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presidida pelo socio mais antigo da companhia ou, se insuficiente este critério, pelo mais idoso, cabendo
ao presidente da mesa a escolha do secretério. O projeto de lei atera, portanto, a vigente e pragmética
norma procedimental, que simplesmente defere aos acionistas presentes a escolha do presidente e
secretario da assembleia

Na eleicdo dos membros do conselho de administragdo nota-se que o projeto de lei introduz uma nova
disciplina para o voto multiplo (art. 141 daLSA), dispondo o art. 164 do projeto que a eleicdo serd
majoritéria ou proporcional, segundo dispuser o0 estatuto ou, em sua omissdo, conforme deliberar a
assembleia. Na modalidade majoritaria, segundo o projeto de lei, no preenchimento de cada cargo de
conselheiro ou de todos os cargos em conjunto, preval ece a maioria dos votos presentes a assembleia. Na
modalidade proporcional sdo postos em votacao todos os cargos do conselho de administragéo, podendo
cada acionista, distribuir 0s seus votos entre varios candidatos ou concentré-1os em apenas um, sendo
eleitos os candidatos que receberem maior sufragio.

Sem nos determos com maior profundidade e detal hes na comparacéo dos dispositivos legais que
regulam o exercicio do direito de voto na eleicdo de membros do conselho de administragdo, observa-se
gue o projeto praticamente afasta o representante das minorias no conselho de administracdo. Na
vigente lel acionaria 0 exercicio pelos acionistas minoritarios ndo depende do estatuto nem da
assembleia geral porque € assegurado por lei. O processo, adredemente deflagrado pel os acionistas
interessados perante a companhia, define regras de seguranca para o exercicio do voto, incluindo a
informacao prévia sobre 0 nimero de votos necessarios para a el ei¢éo de cada membro do conselho,
assim permitindo ao minoritario o uso de instrumentos e férmulas que otimizem a concentracdo ou
distribuicéo de votos.

Ademais disso, nota-se que o projeto ndo regula a hipétese de destituicéo de conselheiro eleito pelo voto
proporciona nem assegura o voto em separado assegurado aos acionistas minoritarios com e sem direito
avoto nas companhias abertas, previstos (impropriamente) em paragrafos do art. 141 daL SA, que trata
do voto multiplo.

Nota-se, enfim, que o projeto do novo codigo comercial ndo se limitou aintroduzir gjustes superficiais
nadisciplina do voto multiplo. As alteracdes propostas séo profundas e abalam em sua estrutura um dos
mai s importantes instrumentos de defesa do minoritario.

Por ultimo, o projeto de lei preconiza a adogdo de préticas de governanca corporativa com afinalidade
de sobrepor os interesses da sociedade sobre os particul ares dos acionistas, proteger os acionistas
minoritarios e conferir transparéncia aos negdcios socials.

Em primeiro lugar, para que 0s objetivos da governanca corporativa sejam atendidos sera suficiente a
observancia das normas vigentes da L SA, especialmente daquel as relacionadas ao exercicio do poder de
controle e da administragdo social. Para aprimorar ainda mais a gest&o corporativa ndo canso de citar o
exemplo do segmento de listagem criado pela BOVESPA, destinado a negociacéo de acbes emitidas por
empresas que se comprometem, voluntariamente, com a adogdo de praticas de governanga corporativa e
disclosure, adicionais em relacéo ao que ja é exigido pelalegislacdo. Sob tal aspecto o projeto delel
também n&o traz contribui¢do importante.

Como se pode ver, se, de um lado, as acanhadas insercoes ef etuadas pelo projeto de lei do Codigo
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Comercial ndo devem ser importantes para o aprimoramento e atualizacdo da disciplina acionéria, de
outro lado, podem criar um climade insegurancga e incerteza na areajuridica que operae aplicaaLSA,
porque incompletas e em alguns casos discrepantes com o regime legal acionério vigente. Tudo isso,
sem qualquer justificativa, porque aLSA, caso raro de longevidade, vigora com majestade. Na prética,
cria-se o pior dos mundos, quando a mesma matéria € concomitantemente regulada por umalei geral e
outra especial, editadas em épocas diferentes. Ajustes nos atuais estatutos sociai's Seréo hecessarios.
Discussdes e possivel judicializagdo das questdes societérias também sio esperadas. O momento ainda é
oportuno pararefletir e debater sobre a repercusséo do projeto de lei do novo codigo comercia na
legislacdo das anbnimas.
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