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COMENTÁRIO

I - INTRODUÇÃO - RAZÃO DO TRABALHO

RUY BARBOSA e AFFONSO CELSO DE ASSIS FIGUEIREDO,o
VISCONDE DE OURO PRÊTO, entre inúmeros juristas de nomeada
do início do século, premidos certamente por circunstâncias fácticas
e legais então atuantes, expenderam pareceres sôbre o assunto que
ora nos ocupa. São pareceres que não foram superados no tempo,

, por seu brilhantismo, integrando hoje a doutrina de qualquer estudo
sôbre a espécie. Constituem, por isso, verdadeiros documentos anto-
lógicos do Direito Comercial.

O. prof. Euclides de Mesquita, Livre Docente de Direito Civil
desta Faculdade, numa demonstração de alto espírito universitário,
revelador de um propósito nobilitante, qual seja o aprimoramento da
cultura jurídica, cedeu a esta Casa os originais dos pareceres aludidos,
para sua publicação, por invulgares que são.

Assim, a título de apresentação ousamos discorrer a respeito do
tema, destacando alguns aspectos da então controvertida questão e
as soluções que hoje lhe são indicadas.

Longe estêve de nós, na elaboração dêste estudo, abordar
exaustivamente o assunto, uma vez que não comporta em nossos
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dias indagação maior, pois solucionado está em definitivo por norma
Ieg aI.

Apenas, como dissemos, através de uma análise perfunctória,
nosso objetivo foi o de ilustrar a publicação daqueles documentos e
dar uma breve notícia sôbre o tema debatido.

Vale, antes da abordagem da matérià, uma observação assaz
interessante. Nos dois pareceres em aprêço, como se pode verificar
com facilidade, acham-se lançados, em seguida a sua conclusão, os
valôres fixados por seus autores a título de honorários. Não se pode
afirmar tenha sido RUY BARBOSAmodesto. O fato é justificável por
sua fama, renome, e posição de destaque ocupada no meio jurídico,
social e político nas alvôres da primeira República. Um' milhão de
réis (Rs. 1:000$000), ou um conto de réis, o valor fixado, representa-
va soma vultosa. Sem exagêro talvez equivalha hoje a c?ez mil cru-
zeiros novos. Mas não é de estranhar em Ruy tal procedimento. Seus
biógrafos relatam em oportunidades repetidas fatos pertinentes aos
elevados valôres cobrados por seus trabalhos. Anos mais tarde, em
1905, o Conselheiro Ruy Barbosa como jurisconsulto da Light (The Rio
de Ja,neiro Tram.way, Light and Power Comp.any, Limited) recebia
Rs. 2:000$000 (dois contos de réis) mensais, apenas por serviços de
assessoria e consultas, sem qualquer atividade forense. A carta de
nomeação que lhe foi dirigida pelo presidente da companhia, Ale-
xander Mackenzie, dizia: "Como lhe expus, não é meu intuito que
V. Excia. tenha que acompanhar causas judiciais no fôro, mas que
nos seja facultado consultar V. Excia. sôbre todos os interêsses con.
cernentes à companhia, e que igual privilégio seja franqueado aos
advogados que a representam. Os seus honorários de rs. 2:000$000
(dois contos de réis) serão satisfeitos no dia 1.0 de cada mêslJ.

De outra feita, em 1904, como advogado do govêrno do Ama-
zonas, na defesa de interêsses dêsse Estado sôbre o Território do

\

Acre, recebeu nada menos do que 300 (trezentos) contos de réis, em
parcelas de 30 contos cada uma. Frise-se que Ruy era, então, Senador
da . República, e por ter advogado interêsses contrários à União foi
duramente criticado por seus pares.(l)

Por outro lado, já o Visconde de Ouro Prêto, por parecer idênti-
co, recebeu a quinta parte daquele valor ou seja, Rs. 200$000 (duzen-
tos mil réis), não obstante sua distinguida posição de estadista e
jurisconsulto, senador e inclusive presidente do Conselho, quando da
queda do Império em 1889.
--------

(1) R. MAGALHÃES JUNIOR, "Rui o Homem e o Mito", ed. Civilização Brasileira, Rio, 1964,
pg. 248 et passim..,
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É evidente que não se pode e não se deve estabelecer qualquer
comparação entre os trabalhos pelo simples fato de terem seus auto
res recebido valôres tão distintos. Serve apenas como curiosidad~.

Passemos ao tema propriamente dito.

II - O TEMA DOS PARECERES.

Vejamos o que nos ensinaram os ilustrados mestres do Direito.

Uma sociedade anônima com matriz no Rio de Janeiro consul-

tou em 1898 os advogados Ruy Barbosa e Affonso Celso de Assis
Figueiredo sôbre as seguintes questões:

a) pode uma sociedade anônima reduzir seu capital a deter-
minada quantia, recebendo para isso, em pagamento de débitos de
acionistas e pelo valor nominal, as suas próprias ações?

b) a assembléia geral de acionistas, representando mais de dois
terços do capital, tinha competência para autorizar a diretoria a tal
procedimento?

Essas as duas questões relevantes da consulta.

Como observação preliminar vale notar que, tanto um quanto
outro, usaram a expressão "associação anônima", querendo dizer
sociedade anônima. Embora não de todo errada, hoje a expressão
"associação", juridicamente não autoriza a indicação da sociedade
anônima, sendo reservada para denominar as sociedades de fins não
econômicos, enquanto a sociedade anônima, por fôrça de sua própria
lei criadora, tem sempre fim lucrativo e é mercantil qualquer que
seja o seu objeto. Na época, contudo, se justificava tal redação, pois
a personalidade jurídica das sociedades comerciais era ainda assunto'
de acirradas controvérsias e obscuro. O Código Comercial de 1850
não afirmou a personalidade jurídica das sociedades comerciais.
Apenas do Seu conjunto pode deduzir-se tenha o mesmo admitido a
personalização das sociedades, e, assim mesmo, de forma pouco níti-
da. Somente em 1916 o Código Civil deu fim à questão. .

Com efeito,. para o melhor desenvolvimento do tema enfocamos
a essência da controvérsia sob dois regimes distintos, o da vigência
do Decreto 434, de 4 de julho de 1891, que consolidou as dispo-
sições legislativas e regulamentares sôbre as sociedades anônimas,
época da elaboração dos documentos sob análise, e o da vigência do
Decreto-:lei 2.627, de 26.9. 1940, até o momento não revogado.

.Então vejamos.--------
(2) J.X. CARVALHO DE MENDONÇA, "Tratado de Direito Comercial Brasileiro", ed. Freitas

Bastos, 1963, vol. 111, pg. 27/28. '"'
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III - VARIABILIDADEDO CAPITAL.

O capital é da essência das sociedades comerciais (art. 287 do
Código Comercial) e pode ser considerado um "fundo autônomo à
disposição dos seus órgãos administrativos para a realização dos
fins previstos no ato institucional".(2) Não se confunda capital com
patrimônio. Aquêle é espécie e êste gênero.

Em princípio o capital é fixo, estabelecido nos estatutos.

Todavia, o desenvolvimento dos negócios sociais leva normal-
mente à necessidade da alteração do capital nominal. A valorização
dos bens, os lucros apurados, etc., forçam êsse aumento. Em contra-
partida, diversos fatôres imprevisíveis podem determi~ar a redução
do capital a um valor inferior determinado. A "redução de capital
social é operação pela qual se elimina ou se diminui a diferença
entre o capital social e o patrimônio social, ou dêsse se subtrai".(3)

Portanto, ocorrendo um ou outro fenômeno, o capital social pode
sofrer alteração. Sua variação, com efeito, para transpor-se ao mundo
jurídico, está subordinada a uma alteração estatutária aprovada por
assembléia geral.

A alteração estatutária é desnecessária, no entanto, nas chama-
das sociedades anônimas de capital autorizado, embora aqui não se
trate de alteração do capital fixado nos estatutos, e sim da variação
do capital efetivamente realizado. O sistema do capital autorizado,
introduzido pela lei n.O 4.728/65, espelhou-se na tradição inglêsa,
que há muito admite a constituição de sociedades com capitalsubs-
crito inferior ao autorizado pelo estatuto social.(4) Vale dizer, a
sociedade se constitui com um capital de um milhão de cruzeiros,
V.g., e apenas a quantia de duzentos mil é subscrita pelos interessa-
dos. Posteriormente, por simples decisões da diretoria, o capital efeti-
vamente subscrito pode ser elevado até o autorizado, ou seja, esta
elevação de capital em têrmos de realização independe de modifi-
cação estatutária.

A variação do capital que ora nos interessa, diz respeito à sua
redução. Por isso, analisemos primeiro,

IV - A REDUÇÃO DO CAPITAL NO REGIME DO DECRETO434/1891.

O decreto regulamentador dÇls sociedades anônimas, um dos

principais documentos editados à primeira hora da bisonha repú-
blica, silencia sôbre a redução de capital. É evidente, porém, que não
-----
(3) PONTES DE MIRANDA, "Tratado de Direito Privado", ed. Borsoi, 1965, vol. 50, pg.

377, § 5.330.

(4) TRAJANQ DEMIRANDA VALVERDE, "Sociedades por Ações';, ed. Forense, 1959,vol I,
pg. 155. ,. .



HILTON RITZMANN 107

vedou êsse procedimento, mas, pelo contrário, nas entrelinhas auto-
rizou-o (arts. 91 e 131). Por motivos variados o capital de uma
sociedade pode ser reduzido. Mas "não é possível admití-Ia ou justi:-
ficá-Ia com ofensa dos dois princípios fundamentais: a igualdade entre
os acionistas e os direitos adquiridos de terceiros".(5)

J.X. CARVALHO DE MENDONÇA aponta três sistemas adotados
para a redução do capital de sociedade anônima: a) - a redução
uniforme do valor nominal de cada ação; b) - a diminuição propor-
cional ao número das ações sem redução do seu valor nominal; c) -
o resgate das ações; (êste sistema, diz o consagrado comercialista,
"encontra embaraços em nossa lei, que não permite às sociedades
anônimas comprar as próprias ações, salvo para amortização destas.
que é coisa muito diversa da redução do capital. É, conseqüente-
mente, um processo condenado, porque não sàmente a sociedade
pode entrar em operações especulativas das próprias ações, como
pode operar o reembÔlso do capital sob a capa da sua redução".(6)

Pois bem, o objetivo da consulta e respectivos pareceres analisam
especificamente êste último sistema, concluindo Ruy Barbosa por sua
absoluta validade e o Visconde de Ouro Prêto por sua condenação.

Ruy sustentou que as assembléias gerais extraordinárias especi-
ficamente convocadas têm competência para modificar o capital, onde,
ipso facto, se inclui o critério da escolha dos meios para êsse fim.
Para a consecução dêsse fim legal é preciso, assevera, que não se
utilizem meios ilegais. Desenvolvendo seu ponto de vista, viu na
proibição do art. 40 do Regulamento" 434, um meio de impedir as
sociedades anônimas de realizar negócios com suas próprias ações,
coibindo assim as operações fictícias e de mera especulação. A proi-
bição de comprar e vender, entendeu, está na lei no sentido limitado
de impedir êsse tipo de negócio.

Os motivos do vêdo constante do artigo 40 são bem definidos
por SALVADOR MONIZ, quando diz: "Dois são os motivos pelos
quais o nosso Direito assim determinou, a saber: impedir que as
sociedades anônimas, por tais operações, promovam a alta e a baixa
fictícia de suas próprias ações; evitar que as referidas sociedades
anônimas, simulando a compra, paguem na realidade aos acionistas
a importâncias das ações, violando o princípio de que os acionistas
não podem ser pagos do valor de suas ações".(7)

tste é o sentido próprio e restrito da lei. Seu objetivo único,
segundo o autor do parecer.
--------
(5) J.X.CARVALHO DE MENDONÇA,idem, pág. 403.
(6) Idem, pg. 403/405.
(7) SALVADOR MONIZ, "Sociedades Anônimas", ed. Francisco Alves e Cia. 1919, pág. 194.
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o próprio dispositivo citado; no entanto, abre exceção, quando
permite a amortização das ações, desde que realizada com fundos
disponíveis e sem ofensa do capital. Mostrando que o CódigoCo-
mercial alemão, o húngaro e o Código Suíço de Obrigações, proíbem
à sociedade comprar as suas próprias ações, mas permitem quando
se trata de reduzir o capital, observadas ~s exigências de lei, conclui
por afirmar que a operação de que se tra,ta, longe está de incorre,r na
veda.ção do art. 40 do decreto 434, cabendo, a seu ver, claramente
na permissão do mesmo artigo.

Entendeu Ruy tratar-se a operação de uma espécie de amorti.
zação, admitida pela lei, já que realizada sem desfalque do capital
e com recursos disponíveis. (Os débitos dos acionistas): A operação
objeto da consulta não estaria, assim, enquadrada na proibição do
art. 40 porque não era seu propósito a especulação das ações, mas
uma simples redução do capital coma retirada de circulação das
ações recebidas em pagamento de débitos de acionistas.

Outrossim, concluiu que a assembléia geral de acionistas tinha
competência para autorizar à diretoria receber as ações - e reduzir
o capital.

IV-A - A POSiÇÃO DE RUY

A conclusão a que chegou representava na época ponto de vista
quais o nosso Direito assim determinou, a saber: impedir que as
LAFAYETTE RODRIGUES PEREIRA, em pareceres datados de 1893,
endossaram a sua tese.(8) .

LAFAYETTE,o consagrado autor do "Direito das Coisas" e outras
obras reveladoras de sua notável sabedoria jurídica, adotou con-
clusão idêntica à de Ruy. Mais propriamente, Ruy foi quem, ao
manifestar-se sôbre o assunto, adotou posição similar a LAFAYETTE,
pois os pareceres são de 1898 e 1893 respectivamente.

Os fundamentos do ponto de vista convergente são os mesmos.
Vale anotá-Ios: a possibilidade de redução do capital pela compra
de ações com fundos disponíveis (os débitos dos acionistas), a que
chamam de amortização; e o entendimento de que o art. 40 do
decr. 434 não proíbe a compra de ações nas condições acima, mas
veda a negociação de ações com fins especulativos.

Como se verá mais adiante, porém, o uso da fórmula a,mortiza.
ção para validar a operação é indevido e totalmente impróprio.

Para se avaliar até onde se ajustam as opiniões dos autores em
------
(8) Revista "O DIREITO", Rio de Janeiro, 1895, vol. 67, pg. 15 e 19.
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referência, é de se transcrever parte do parecer de LAFAYETTE:
"A sociedade anônima pode reduzir o seu capital. Não há disposição
da lei que o proíba, expressa ou tàcitamente. E a redução, como é
óbvio, não se pode fazer, senão adquirindo a mesma sociedade,
por compra ou outro qualquer título, as próprias ações até a concor-
rente soma da quantia em que se pretende diminuir o capital, e
amortizando-se. A amortização é admissível desde que há fundos

disponíveis para isso. Portanto, é fora de dúvida que a assembléia
geral, observados os requisitos -que se exigem para a reforma dos
estatutos, pode legalmente tomar a deliberação a que alude êste
quesito". (destacamos) (8a)

Porém, contrariando suas posições havia a própria lei e o pêso
da sabedoria e clarividência de J.X. CARVALHO DE MENDONÇA,
SOUZA RIBEIRO, FERREIRAVIANA, CARLOS DE CARVALHO, ULYS-
SES VIANNA e VISCONDEDE OURO PRÊTO,além de outros nomes de
menor expressão.(9)

Na verdade, à época da consulta, era inadmissível tal operação.
As sociedades anônimas estavam impedidas de adquirir as próprias
ações, em razão dos motivos acima alegados. O artigo 40 do decreto
434 não deixa margem a dúvidas. A prática dêsse ato, inclusive,
sujeitava os administradores à pena de prisão celular de um a quatro
anos, conforme o disposto no artigo 201 do citado decreto. E o ato
era nu 10.

Pretender com Ruy que o negócio era uma forma de amortiza
ção, significa subverter o conceito dessa figura jurídica. A amortiza.
ção é operação bem diversa da redução de capital. É de CARVALHO
DE MENDONÇA a expressão "amortizar as ações não quer dizer
reduzir o capital; evite-se a confusão a êsse respeito".

Ademais, a forma preconizada para a operação, de dação in
solutum, equivale a compra e venda, e como tal, condenada. A d:atio in
solutu.m é forma de extinção de obrigação que se equipara à compra
e venda e rege-se pelas regras pertinentes a ela. Para melhor eluci
dação, vejamos algumas opiniões a respeito. ULYSSESVIANNA
assevera:

"Facultar e receber em pagamento de dívidas as próprias
ações, o que importaria em uma dação in solutum, seria
negociar com elas ou sôbre elas, o que a lei proíbe, e
importaria em reduzir o capital social (sem ser pela forma
que a lei autoriza), e conseqüentemente as garantias dos
credores. Lyon Caen & Renault - Traité des Sociétés Com---------

(8a) Revista"O DIREITO", Rio de Janeiro, 1895, voto 67 p. 19.
(9) Revista"O DIREITO", Rio de Janeiro, 1895, voto 67, pg. 15/23.
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merciales n. 880, que cita sôbre a matéria vários julgados
dos tribunais franceses".

SOUZA RIBEIROensina:

"O pagamento de dívidas com ações importaria dação
in solutum, regida pelos princípios da compra e v'enda;
e as sociedades não podem comprar suas próprias ações,
senão amortizá-Ias com fundos disponíveis, sem ofensa
do capital (Decreto citado art. 40 e 201 n.o 1)1/.

CARlOS DE CARVALHOobserva:

I/Assim respondo: Ao 1.° quesito: a assembléia constituída
pela forma indicada no § 4 do art. 15 do çJecreto n. 164
de 17 de janeiro de 1890 pode por maioria de votos de-
cretar a redução do capital; não poderá, porém, dispor
que essa redução se verifique por meio de aquisição de
suas próprias ações por compra, troca ou dação in solu-
tum. A aquisição de ações só é lícita para amortizá-Ias,
sem ofensa de capital, o que é justamente o oposto da
deliberação de reduzi-Iol/.

E finalmente o VISCONDE DE OURO PRÊTO, em pa-
recer diverso do ora publicado, categàricam~nte afirma:
"É lícito a assembléia geral autorizar a diretoria a rece.
ber em pagamento as próprias ações da respectiva com.
panhia?

Não; a dação in solutumequivale à compra e venda e
às associações anônimas é vedada a compra de suas

. ações, salvo para amortizá-Ias e contanto que a compra
se faça com fundos disponíveisll.(lO)

Vê-se assim que Ruy Barbosa deu interpretação própria e sui
generis ao vêdo legal, para concluir favoràvelmente aos interêsses
de seu cliente. Mas, honestamente, não acreditamos tivesse razão.
Tanto que dois Bancos da Capital da República, para reduzir seu
capital, recebendo as próprias ações em pagamento de dividas, .tive-
ram autorização legislativa para assim proceder, o que vem confirmar
a regra da invalidade do procedimento na esfera estrita da adminis-
tração da sociedade anônima. Em 1892, através do Decreto n.o 1.167,
o Banco da República foi autorizado a reduzir o seu capital na forma
pretendida e no ano seguinte, pelo Decreton.o 1.361 o Banco
Hypotecário do Brasil recebeu igual aütorização. Não nos parece que
tais precedentes legislativos tenham o condão de confirmar a tese

de Ruy, mas, pelo contrário, demonstram a invalidade da operação,

)

--------

(10) Idem, ibidem.
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reconhecida como ato jurídico perfeito somente com o batismo legis-
lativo. É evidente que, admitida normalmente a prática da operação,
despicienda seria a autorização legal.

IV-B - A POSiÇÃO DO VISe. DE OURO PRtTO.

Mais feliz em sua conclusão foi o Visconde de Ouro Prêto. Com

a lei e a melhor doutrina, sustentou a ilegalidade de tal processo de
redução do capital e foi mais além, viu alí uma forma de fraude e
de crime (art. 201 do decr. 434).

A redução, como pretendida pela consulente, era impossível,
porque não autorizada em lei. Esta proibia que a sociedade comprasse
suas ações. Ora, equiparando-se a dação in solutum à compra e

I -
venda, incidia na proibição legal. Enfim, como assegura S. VAMPRE:
"Também se proíbe à sociedade anônima adquirir as próprias ações
por troca ou dação em pagamento".(1l).

A própria lei, como já se frisou, abria uma exceção". A sociedade
anônima podia comprar as suas ações para amortizá-Ias, tirá-Ias de
circulação, mas desde que o fizesse com fundos disponíveis e sem
ofensa do capital. Todavia, o consulente se propunha realizar uma
espécie de amortização com redução do ca-pital, o que era vedado.
A amortização é um adiantamento que se efetua em dinheiro aos
acionistas por conta da restituição do capital e lucros, que se devem
distribuir por ocasião da liqüidação da sociedade, porém exige que
o capital se mantenha, real e nominalmente, o mesmo.

No caso sob análise ocorria exatamente o inverso: o capital se
reduzia com a aquisição das ações.

Assim sendo, pode-se afirmar que para a época o parecer de
Ouro Prêto revelava uma posição doutrinária coerente e lógica. Mais
do que isto, era consentânea aos princípios legais vigentes. .

V - A REDUÇÃO DO CAPITAL NO REGIME DO
DECRETO-LEI2.627/1940.

O nôvo estatuto das sociedades anônimas grandes alterações
trouxe em relação ao diploma revogado. Adaptou a matéria ao regi~
me político inaugurado em novembro de 1937. Tornou-se compatível
com êle. Respeitou os princípios da "Ordem Econômica" da Consti-
tuição e fortaleceu a instituição jurídica, facilitando, assim, o desen-
volvimento da economia nacional.(12)
--------
(11) s. VAMPRÉ, "Tratado Elementar de Direito Comercial", ed. F. Briguet e Cia., Rio,

1922, vol. 11,pág. 163.
(12) TRAJANODE MIRANDAVAlVERDE,"Justificação do Anteprojeto da lei de Sociedades

por Ações", Rio, 1939.
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o nôvo estatuto não silenciou sôbre a redução de capital, como
fêz o anterior. Trouxe normas expressas que deram novos contornos
à espécie, além de tratá-Ia objetivamente.

Assim é que a redução nos têrmos da lei, pode ser coativa
(determinada por lei) ou voluntária (em razão de deliberação da
assembléia getal).

São casos de redução compulsória os previstos nos artigos 77 e
107 do citado decreto-lei. A primeira hipótese ocorre quando as
ações não integralizadas, de acionistas em mora, não encontram
comprador no prazo de um ano, ocasião em que a assembléia geral
será convocada para tomar conhecimento da redução do capital. A
outra se verifica quando não forem substituídos, no prazo d 90
dias, a contar da publicação da ata da assembléia, os acionistas cujas
ações tenham sido reembolsadas em razão de dissidência à aprovação
das matérias previstas nas letras a, d, e, e g, do art. 105.

A redução voluntária, por sua vez, é regulada pelos artigos 114
e 115, do diploma em espécie, e pode decorrer dos mais variados
fatôres, tais como verificação de prejuízos, excesso de capital, etc. . .
Também o resgate de ações, previsto no artigo 16 do decreto-lei er1
questão, é razão de redução voluntária do capital.

O nôvo estatuto trouxe igualmente proibição da sociedade anô-
nima de comprar e vender suas ações, mas de forma mais ampla. O
art. 15 dispõe que a sociedade anônima não pode negociar com a<:
próprias ações. O dispositivo, sem dúvida, com a nova redação, é
bem mais genérico que o seu equivalente do dec. 434. A expressão
negocia,r, na verdade, parece mais apropriada para os fins a que se
propõe, em relação à indicação singular do contrato de compra e
venda. .

A grande inovação do decreto-lei do Estado Nôvo, porém, foi
a autorização concedida pelo artigo 19 às sociedades anônimas de
comprar suas ações desde que reduzido o capital e restituído em
dinheiro o seu valor, sendo o preço destas emBôlsa inferior ou igual
à importância que deva ser restituída. As ações assim adquiridas são
retiradas de circulação.

O dispositivo veio ajustar uma situação de fato irregular. Na
verdade, operações dessa natureza se realizavam sem a necessária
cobertura legal. Até então a solução era controvertida. Aí estão os
pareceres a confirmar a existência da polêmica.

Autorizando as sociedades a comprar suas ações, com a neces-
sária redução de capital, a norma legal ora vigente pôs por terra tôda



HILTON RITZMANN 113

a discussão sôbre o assunto. Duas conclusões imediatas se podem
extrair daí:

a) - A partir da vigência do decreto-lei é absolutamente válida
a redução do capital da sociedade anônima com o recebimento de
ações em pagamento de débitos de acionistas, pois, como já se
frisou, a dação in solutum equivale à compra e venda e como tal,
está autorizada pela regra analisada, quando decidida a redução do
capital;

b) - a proibição de negociar com suas ações se propõe agora,
objetivamente, a impedir que as sociedades especulem com suas ações,
provocando altas ou baixas fictícias.

VI - CONCLUSÃO

O tempo cuidou de dar razão a Ruy. Antecipando-se quarenta
anos à lei, via éle na operação pretendida uma forma justa e razoá-
vel de atender a uma situação anormal e momentânea da sociedade
anônima. Enxergava o futuro com dados da época. Seu ponto de
vista, afinal, foi vencedor. O mérito do seu trabalho está exatamente

nesse particular. Na agudeza da análise do texto legal. Na perspicácia
da observação dos fatos.

E ésse mérito jamais poderá ser contestado, porque IIOSgrandes
cérebros sobem unicamente pelo caminho do mérito ou por ne-
nhumll.{l3)

HILTON RITZMANN
{Auxiliar-de-Ensino de Direito Comercial}

-------
(13) JOSÉ INGENIEROS - O Homem Medíocre, pg. 82.
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