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1. Um dos capitulos mais maravilhosos do moderno
Direito Administrativo é o que estd sendo escrito nos Estados
Unidos pelos orgaos federais ou estaduais no particular de
regulamentacdo sObre sociedades andnimas. E verdade que
uma referéncia a Direito Administrativo, entre anglo-saxdes,
naturalmente evoca controvérsia, pois a doutrina inglésa e
norte-americana nao acolheu com boa vontade esta divisdo
do Direito Publico.

2. Como nos informa JOHN CLARKE ADAMS, os juristas
norte-americanos nao encontram disting¢do nitida entre Direito
Constitucional e Direito Administrativo, e ainda depde da
seguinte maneira: “O desenvolvimento do Direito Adminis-
trativo anglo-americano procedeu-se, de fato, contra a vontade
dos juristas e em parte, as pressas, para fazer face as exigén-
cias da sociedade moderna, cujo antigo sistema juridico ja
nao mais satisfazia.”

E explica como uma das razoes desta resisténcia ao Di-
reito Administrativo: “Nao se pode contestar que a concep-
cao muito extensiva do direito privado nos paises anglo-ame-
ricanos tenha constituido um obstaculo ao nascimento de um
direito administrativo semelhante ao existente no continente
europeu.” (“Breve exposicdo s6bre o Direito Administrativo
norte-americano”’, in Rev. Dir. Administrativo 53/57-58-59) .

3. Essa resisténcia doutrinaria ndo impediu que o fené-
meno juridico se desenvolvesse no ambiente norte-americano e
os fatos levassem o legislador a formular materia do mais
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avancado teor no campo do Direito Administrativo, repre-
sentando a colaboracdo norte-americana, no setor de contréle
de sociedades andnimas, por 6rgaos administrativos, uma ex-
perimentagdo juridica de acentuado valor publicistico, em pais
de tdo absorvente dominio do velho common-law.

4. A respeito déste contrdle administrativo sébre socie-
dades andnimas, a Columbia Law Review, no seu volume 58,
n°® 7, traz um longo estudo realizado pelo corpo da redagao
dessa revista especializada relativamente a modificagées nos
direitos de acionistas de sociedades anénimas controladas pelo
poder publico, assim como a respeito de prote¢do administra-
tiva oferecida aos acionistas contra as intrincadas especula-
coes financeiras de comum manipulagdo capitalista. KEssas
modificagcbes poderdao ser tao extensas, como, por exemplo,
conversdo de acdes em debéntures, muito receptivel nos EE.
UU., especialmente porque o pagamento de juros é dedutivel,
pela legislagdo do imposto de renda, o que é altamente apre-
ciado pelas empresas.

5. Os autores descortinam o ambiente norte-americano,
onde mais de oito milhGes e meio de americanos tém capital
investido em empresas controladas pelo poder publico, as inu-
meraveis public corporations. Acentuam a popularidade des-
tas inversdes, a ponto de serem feitas até pelo sistema de

prestacoes.

Ponderam, entdo, que as acgoes representativas do capital
dessas empresas, assim disseminadas, sdo praticamente in-
controlaveis, e, por conseguinte, o controle das empresas e as
modificacoes de direitos dos acionistas, planejadas e desejadas,
ficam em maos de uma minoria que realiza a administracao
da empresa.

Torna-se, portanto, necessaria uma regulamentacdo para
evitar prejuizos aos acionista. No presente, com excecdo do
Estado da California e da area de competéncia federal sobre
atividades sob regulamentacdo, os interésses dos acionistas
sao protegidos unicamente pelas leis comerciais comuns a res-
peito de sociedades andnimas.
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Assim, a protecdo legislativa e judiciaria, ja existentes,
através de leis em vigor e sua aplicacdo pelos tribunais, que
podem ser manifestamente burladas ou evitadas pelos grupos
econdmicos, torna-se necessaria uma protecio administrativa.

6. Os autores ddo um exemplo convincente da ineficién-
cia da s6 protecdo legislativa e judicial. As leis e os tribunais
nao deixam duavidas de que modificacGes de direitos dos acio-
nistas dependem da aprovacdo da maioria, todavia os estatu-
tos podem consignar, e os tribunais o aceitam, que a diretoria
podera fixar a ocasidao para efetivar a modificagdo aprovada,
no entanto, a lei é explicita em que o prazo para os acionistas
dissidentes exigirem o reembolso de suas acOes ou aceitar a
modificacdo de seus direitos € de 55 dias, segundo algumas
leis estaduais, a contar da assembléia de aprovacdo de modi-
ficacOes. Assim, se o acionista pede o reembolso das acgles
antes da modificacdo, ndo o obtem até que o plano de modi-
ficacao seja efetivado, ao lado de ficar exposto seu pedido a
ser considerado como feito por quem ja ndo possui o status
de acionista, em certo sentido, com as implicagdes decorrentes.

De sorte que, fendmenos desta natureza levam os autores
a concluir pela vantagem de uma protecdo administrativa, e
trazem dois exemplos atuais: a protecdo administrativa fede-
ral e a californiana.

7. A protegcio administrativa federal — Com efeito,
varios 6rgaos federais, como a SEC (Security Exchange Co-
mission) e a ICC (Interstate Commerce Comission) realizam
rigoroso contréle de public corporations de ambito federal e
sobre atividades regulamentadas que ultrapassam mais de um
Estado.

Este capitulo a respeito de regulamentacdo, que é real-
mente notavel, no que se poderia chamar de contribuigdo
original do direito administrativo norte-americano, nao é
desconhecido.

Basta que se faca referéncia a que a SEC e a ICC con-
trolam rigorosamente emissées de acoes, de debéntures e de
quaisquer outros titulos lancados pelas empresas sob regu-
lamentacao.
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E esta tendéncia ao contrdle é tdo manifesta que, em
1957, tendo a Suprema Corte em algumas decisées limitado e
restringido o poder de contréle da ICC, em prazo recorde de
oito meses o Congresso votou e o presidente sancionou o
Transportation Act de 1958, que restaurou legalmente as atri-
buicées amplas da ICC; (Harvard Law Review, 72, n° 1).

8. Ainda sObre atividade da SEC nada mais interes-
sante que observar que a éste importante 6rgao cabe a apli-
cacao de sete importantes leis federais, como, entre elas, a
Public Utility Holding Company Act de 1935. Para se ter
uma idéia da atividade da SEC, somente no capitulo de con-
trole de capitais e emissOes de empresas tipo holding, basta
registrar as seguintes informacgées: — quando da organizacéo
da SEC registram-se 212 holdings, que controlavam cérca de
2.334 empresas, enquanto no presente existem 22 holdings,
e déste total, 18 holdings controlam 176 companhias empe-
nhadas em servico de utilidade publica, com ativo de cérca de
8 bilhdes e meio de ddlares.

9. As emissOes realizadas por cérca de dois térgos das
“public-utilities”, segundo informacdo de ARTHUR DEAN, sujei-
tas a Public Utility Holding Company Act de 1935, sdo regu-
ladas pelas autoridades estaduais, pelas comissGes de servico
publico, enquanto um térco cai sob a regulamentacdo direta
da Federal Power Comission, se por acaso ultrapassam os li-
mites daquela lei. (Columbia Law Review, vol. 59, n? 5).

Este, de um modo geral, o esquema com empresas que
operam no ramo de servicos de utilidade publica, e, por con-
sequéncia, sujeitas a regulamentacdo, onde estd bem -claro,
sob a lei de 1935, ja referida, que um holding nao registrado
é ilegal, e um holding registrado na SEC é proibido emitir
titulo, vendé-los, exercer qualquer privilégio como o poder de
votar, sem requerer a comissdo federal aprovacdo das con-
dicoes dessas operagdes, assim como nao pode adquirir titulos,
ativos ou outros interésses e bens de public utilities sem apro-
vagao expressa da SEC.

E, por fim, nesta digressdo, vale acentuar-se que é ilegal,
por parte de qualquer holding registrado na SEC, vender bens,
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prestar servicos ou realizar trabalhos de construcao para qual-
quer companhia associada que seja uma public utility, assim
como as mesmas proibicoes existem em relagdo a subsidiaria,
com referéncia & holding, a menos que o faca de acérdo com
regras expressas e regulamentacdo da SEC. (Apud Hall, Go-
vernment and Business, 214/215, Mc Graw Hall) .

Como se verifica, o problema da regulamentacdo € ex-
treptamente rigoroso nos Estados Unidos, com referéncia as
public utilities.

10. A protecdo administrativa californiana. — Mas,
se a legislacdo federal alcanca somente as empresas sob re-
gulamentacdo, o California Corporation Code atinge quais-
quer sociedades andnimas, quer americanas ou estrangeiras.
Dispoe a lei californiana que quaisquer emissGes de titulos,
acoes ou obrigacoes, dependera de autorizacido, de um permit
do Comissioner of Corporations, e a emissdo de titulos sem
ésses requisitos constitui crime por parte dos representantes
de uma sociedade, além de serem nulos os titulos, de pleno
direito.

Assim, pelo contrdle administrativo californiano, uma vez
aprovado pelos acionistas a modificacdo de direitos, tdda a
materia é submetida ao Comissario de Sociedades Andnimas,
que possui estas amplas atribuicoes:

a) aprovar os térmos e condigcboes da emissao e das mo-
dificacOes, assim como decidir sObre se sao justos
ou nao ésses térmos e condicoes;

b) recusar sua aprovacdo, se, em sua opinido, o plano
nao foér justo e equitativo para todos os acionistas
alcancados pelo mesmo.

A fim de decidir sobre se é justo ou ndo o plano, o Co-
missério tem poderes de examinar pormenorizadamente as
financas da Sociedade interessada, e mesmo depois de emi-
tido o permit, a autorizacio, o Comissario pode alteré-lo e
revoga-lo, se a operacido do plano da sociedade andnima se
mostrar prejudicial aos acionistas.
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E verdade que, mesmo aprovado pelo Comissario, o plano
de modifica¢do, podem os acionistas em assembléia geral de-
saprovar e desistir do plano anteriormente votado, aprovado
e submetido ao Comissario.

A lei californiana exige que nenhuma modificacdo de
direito podera ser consumada sem aprovacado por dois tércos
da classe de acoes afetada pela alteracéo.

11. Outro pormenor de maior significacdo: requerida a
aprovacao do plano da sociedade andnima, ja aprovado pela
sua assembléia, o Comissario, tendo divida sébre se é o mes-
mo justo ou nado, pode marcar audiéncia publica para discussao
do assunto, permitindo-se a intervencdo de terceiros nos de-
bates, cabendo & sociedade, processualmente, o 6nus da prova
da justica de seu plano.

Se o Comissario desejar alterar alguma parte do plano
da sociedade, t6da a materia deve voltar a empresa, para apro-
vacao pela sua assembléia.

Enquanto os autores do trabalho consideram a experién-
cia californiana como basicamente praticavel e relativamente
bem sucedida em proteger os interésses dos acionistas, ainda
que mereca alguns aperfeicoamentos, o jurista DAHLQUIST, em
seu livro Regulation and Civil Liability Under the California
Corporate Securities Act, entende que a legislacdo califor-
niana € sobre-protetora e paternal, em relacdo ao acionista,
e prejudicial a flexibilidade imprescindivel & vida de socie-
dade andénima.

Inconformados com as decisOes do Comissario, as partes
podem recorrer ao tribunais na forma da legislacdo especi-
fica, e a californiana no seu Coédigo de Processo Civil tem
capitulo especial sébre revisdo judicial de decisdées adminis-
trativas.

12. Como se verifica, o controle administrativo sobre
as sociedades anénimas representa, a nosso ver, uma das mais
notaveis contribuicdoes do direito administrativo norte-ameri-
cano. E, enquanto no plano federal somente alcanca determi-
nadas empresas, como as sujeitas ao contrdle de regulamen-
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tacdo que realizam operagdées em mais de um Estado, a legis-
lacdo administrativa californiana, que ndo faz distingdo no
tipo de sociedades andénimas sob seu império, atingindo empre-
sas locais, nacionais e estrangeiras que operem na California,
é, sem diavida, um audacioso exemplo de pratica administra-
tiva em campo que o direito privado guardava tao ciosamente.

13. Nao se pode deixar de acentuar que esta orientacdo
americana decorre de principios basicos de seu direito, a nosso
ver, como é pacifico em jurisprudéncia da Suprema Corte que
os estatutos de uma sociedade anénima representam um con-
trato entre o Estado e as empresas, ou, como desejam outros
tribunais inferiores, os estatutos apresentam no seu contetdo
trés diferentes contratos: contrato entre o Estado e a ané-
nima, entre a empresa e os acionistas e dos acionistas entre
si. (Harvard Law Review, Vol. 69, ano 1956, pags. 538-
539-540) . Este principio decorre de que era uso nos EE.UU.
as sociedades andénimas serem criadas por lei, dai a jurispru-
déncia e doutrina considerarem os estatutos aprovados pelo
legislativo como um contrato entre o Estado e a sociedade
recém-criada, todavia, vale a pena referéncia a que os tempos
ja sdo outros, e as Constituicoes de Delaware e de New York
expressamente proibem que sejam criadas sociedades anodni-
mas através de leis.

14. Mas, existindo o critério desta relacdo da sociedade
anonima com o Estado, entdo, tem sentido o voto do ministro
STORY, no famoso caso “Dartmouth College”, de que o “Estado
podia, com uma condicdo de seu contrato com a sociedade ané-
nima, reservar-se o poder de emenda aos seus estatutos” (Har-
vard Law Review, cit. 540) e com base nesta orientacdo e
nesta construcdo juridica é que irrompe nos Estados Unidos
uma das mais notaveis contribuicées do Direito Administra-
tivo, relativamente ao contrdle das sociedades andnimas, sen-
do que, no ambito federal, somente daquelas sujeitas a regu-
lamentacdo, porém no Estado da California, abrangendo e al-
cancando a tédas elas, de maneira absoluta.
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15. Felizmente, entre noés, possuimos u’a modesta for-
mulagdo de contrdle s6bre empresas sujeitas a regulamenta-
¢do, como no caso dos bancos, seguradoras, etc. Também o
tema é bem informado, apresentando normas cogentes bem
definidas, em Direito da Eletricidade, como estd consubstan-
ciado no art. 181 do Coédigo de Aguas, isto é, o 6rgdo federal
competente aprovard e fiscalizard a emissdo de titulos, que
obedece a regras limitadas e distintamente estabelecidas, ao
lado do decreto-lei 4.480, de 1942, que autoriza as empresas
de energia elétrica a emitir 2/3 de seu capital em acOes pre-
feréncias e decreto-lei 1.392, de 1939, que autoriza as mes-
mas emprésas a emitir debéntures em quantidade superior a
do capital estipulado nos seus estatutos, porém tudo, muito
claramente sujeito ao contréle e fiscalizacao federal, na forma
do art. 181 do Cédigo de Aguas. Também o decreto-lei 7.062,
de 1944, vincula os bens aos servicos, de sorte que ndo podem
ser desmembrados da concessdo sem autorizacio do CNAEE.

16. Esta é uma manifestacdo simpatica do Direito da
Eletricidade, muito timida, em face aos rigores da legislacdo
americana, de sorte que, quando vemos concessionarios, espe-
cialmente estrangeiros, a atacar a legislacdo nacional, como
drastica e atrasada, e gastarem fortunas com essa falsa pu-
blicidade, assim o fazem de méa fé, pois conhecem bem a sua
legislacdo de origem. A nossa legislacdo estara atrazada, so-
mente no sentido de que é ainda muito liberal e timida, com-
parada aos rigores da legislacdo dos demais paises e especial-
mente da legislacdo americana que, por sinal, oferece ainda a
seguinte penalidade contra campanhas, como as que promo-
vem certas concessionarias estrangeiras no Brasil. Trata-se
do seguinte: as despesas com publicidade que visem, ataquem
ou promovam derrotar a legislacdo em vigor, essas despesas
nao sao dedutiveis, para efeito de imposto de renda, e rigo-
rosas revisoes, a partir de 1954, estdo sendo feitas pelo Inter-
nal Revenue Service.

Esta pequena exposicdo mostra bem o avanco do Direito
Administrativo nos EE.UU., malgrado tdda a resisténcia
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doutrinaria de seus juristas, e revela como realmente estamos
atrazados em face aquele rigor acima referido.

Ainda bem que temos tempo, aqui no Brasil, para rever
essas lacunas. Tomara que sejam revistas a tempo.

(Comunicacdo feita ao plenario pelo Departamento de Direito
Administrativo do Instituto dos Advogados de Minas Gerais) .



