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Introducio

O presente trabalho tem como objetivo analisar as diferencas
existentes entre a Companhia Aberta e a Companhia Fechada, desta-
cando alguns aspectos mais importantes, tas como:

— A mudanga Qas relacOes de propriedade no sistema capitalista enfo-
cando principalmente a separacdo ocorrida entre propriedade e
controle;
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— O papel cada vez maior da macroempresa como instituicdo de
interesse publico;

— A evolucdo do conceito juridico de Companhia Aberta;

— A funcao social dc mercado de acées como fator de democratizacio
da riqueza;

— As vantagens da abertura do capital;

— O papel da Comissao de Valores Mobiliarios como 6rgao regulador
das Companhias Abertas, vinculado ao Poder Executivo.

I — Mudanca das Relacoes de Propriedade no Sistema Capitalista

Ao tratar o tema Companhia Aberta e Companhia Fechada, faz-se
importante analisar brevemente a respeito do desenvolvimento das
relacoes de propriedade ocorrido no interior do sistema capitalista.

E fora de divida que uma das instituicoes mais importantes de
nosso tempo é a macroempresa. Seu surgimento tornou-se possivel
devido a uma série de fatores, dentre os quais destacamos dois prin-
cipais que sao: o desenvolvimento do sistema fabril e a acumulacio
da poupanca de grande numero de pessoas sob um controle centrali-
zado®. Um dos fatores que tornou possivel esta acumulacdo foi a
separacao ocorrida entre propriedade e controle que comecgou a partir
de meados do século XIX.

Tendo em vista o espantoso aumento do naimero de pessoas que
passaram a canalizar suas poupancas para o desenvolvimento das
empresas, algumas destas, as maiores, tornaram-se quase publicas.
O publico investidor cedeu o controle de suas propriedades por varia-
das razbes que nao serdo discutidas neste trabalho. Tornou-se possivel
entdo administrar verdadeiros gigantes com uma participaciao de capi-
tal minima.

Este fendmeno, que pode ser chamado de atomizacio da proprie-
dade, levou a uma reformulacao o principio segundo o qual é a busca
dos lucros que incentiva o proprietario a utilizar seus meios de pro-
ducado de forma eficaz, na medida em que hoje o proprietario esta
cada vez mais distante dos meios de producao.

Berle e Means, analisando a questdo da concentracdo do poder
econdmico, observam que o Unico fator que aparentemente pode acabar
com esta tendéncia é o esgotamento da capacidade de um grupo

1. Cf. Berle e Means: The Modern Corporation and Private Property, Nova York,
Cap. I
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pequeno de individuos de poder dirigir uma imensa propriedade man-
tida sob seu controle 2 Este fator ja ndao gera oS mesmos receios
daquela época (1932). Com o desenvolvimento das técnicas gerenciais
e da informatica, atingimos um estagio onde a macroempresa pode
ser eficientemente administrada por profissionais competentes.

A posicao dos acionistas das grandes Sociedades Andnimas mudou
de forma radical. Seu poder que anteriormente era absoluto, atual-
mente é minimo e o seu papel de sujeito ativo dos negécios foi substi-
tuido pelo de espectador interessado. Ao antigo proprietario da pro-
priedade industrial restou apenas um simbolo da sua propriedade, um
titulo de crédito, enquanto que o poder de gestdo e suas responsa-
bilidades, que no passado integravam totalmente os direitos de pro-
propriedade, estdo hoje transferidos a um grupo separado que detém
o poder de controle da Sociedade. Como conseqiiéncia desse fato, o
valor da riqueza individual passou a depender das forcas que regem
o mercado, Unico local de realizacdo dessa riqueza, e que fogem
totalmente do controle de seu proprietario.

Como ja salientamos, estamos analisando um fendmeno tipico
da macroempresa. O contetido do conceito de propriedade para os
acionistas de uma Sociedade Andénima Fechada, em grande parte dos
casos, ndo mudou. S3o eles quem ainda hoje adiministram e s&o
responsaveis pelos negécios da sua empresa, tendo um poder quase
absoluto de decisdo. A esta altura do trabalho cremos ser importante
a distincido entre a macroempresa e um outro tipo de Sociedade que
é a pequena e média empresa (PME) cujos valores mobilidrios sejam
admitidos no mercado de bolsa ou de balcao. Esta distincao, que
infelizmente nao existe no nosso sistema juridico, é essencial, pois
uma empresa como a General Motors nio pode ser colocada no mesmo
plano de uma companhia aberta familiar.

A grande empresa contemporanea estd envolvida numa compe-
ticAo cada vez mais acirrada. Uma de suas principais fontes de lucros
é a inovacdo. No dizer de Fabio Comparato “a verdadeira concorrén-
cia empresarial nos proximos anos sera travada em torno de produtos
novos e técnicas novas” 2. Dentro dessa perspectiva, é facil entender
porque a grande empresa assume cada vez mais o papel de empresa
de interesse publico. A producdo da tecnologia necessaria ao desen-
volvimento do pais, o enorme contingente de pessoas que dependem
de seus resultados, como empregados e acionistas, além do poder
de controlar o mercado que é cada vez maior, fazem com que a
grande empresa possa ser considerada por alguns autores como uma
instituicAo que tende, por si mesma, a assumir poderes e responsa-
bilidades de direito plblico*. Como resultado desta radical mudanca
estrutural, a organizacdo da Sociedade Andnima teve que passar por
sérias transformacdes. A tradicional forma de gestdo, baseada em

2. Cf. op. cit. Cap. III.

3. Cf. Comparato, Aspectos Juridicos da Macroempresa, Sio Paulo, 1970, pig. 5.
4. Cf. Comparato, op. cit.,, pig. 61,
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principios analogos & Constituicio de um Estado democréatico, tais
como todo poder emana do acionista e em seu nome é exercido, cedeu
seu lugar a uma posicdo quase onipotente da diretoria. A assembléia
geral das grandes companhias tornou-se um ato meramente formal.
O poder de controle, como ji vimos, concentra-se cada vez mais nas
méaos de um pequeno grupo controlador.

Ainda como observa Fabio Comparato, o principio que passa a
reger a empresa moderna é ainda o interesse dos acionistas, contudo
nao é como estes o interpretam, mas como os administradores o con-
cebem por eles. Diz ainda “a teoria social que embasa a moral
tecnocratica, e que se pretende erigir em direito positivo, é eviden-
temente a do “despotismo esclarecido”, envolto em rituais de demo-
cracia” 3,

Torna-se patente entdo que as “macroempresas ultrapassam o
plano da sociedade puramente privada e interessam em medida sempre
maior ao proprio Estado. Dai a necessidade de um estatuto préprio
da grande empresa, pois esta assume cada vez mais o papel de uma
instituicdo de relevante interesse publico. Se isto for reconhecido,
serd possivel que um particular adote, quando em litigio com uma
grande empresa, remédios judiciais analogos aqueles que lhe sdo atri-
buidos para a defesa de seus direitos perante as pessoas juridicas de
direito puablico. Quando isto for possivel, estaremos vivendo uma
grande revolucdo no mundo juridico.

II — Evolucao do Conceito de Abertura de Capital

Uma das caracteristicas marcantes do direito moderno consiste
na consagraciao de diferentes regimes para as companhias, conforme
haja ou ndo ingresso no mercado de capitaisé. O direito brasileiro
acolheu esta tendéncia recentemente, com a edicdo da Lei 6.404/76
ja no Capitulo I (Art. 4°), que estabelece a distincdo entre Companhias
Abertas e Companhias Fechadas, e fixa em outros artigos disposicoes
especificas para um e outro tipo de sociedade (arts. 15, 22, 29, 36,
37, 129, 136, 138, 155, 157, 158, 171, 172, 202, 249, 254, 255, 256,
257, 291, 294).

Esta distincdo é imprescindivel, pois a prépria natureza desses
dois tipos de sociedade é diferente.

Como assinala Comparato, a Companhia Aberta se caracteriza
pelo carater institucional, marcado por disposicdes de ordem publica,
nio derrogaveis por deliberacdo dos acionistas, porque tendem a pro-
teger o interesse coletivo de investidores no mercado de capitais’.
Ja na Companhia Fechada prevalece o aspecto contratual, conferin-

5. Cf. Comparato, op. cit., pég. 52.

6. Cf. Comparato, “A, Natureza da Sociedade Andnima e a Questdo da Derrogabilidade
das Regras Legais de Quorum nas Assembléias Gerais e Reunides do Conselho de
Administracio”. In Revista da Faculdade de Direito (USP) 1978 — Sido Paulo, pig. 69.

7. Cf. op. cit.,, pag. TL
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do-se as partes ampla liberdade de estipulacdo para regular seu fun-
cionamento.

Uma das conseqiiéncias disso é que os estatutos da Companhia
Aberta se apresentam como um ato-regra®, preponderando sempre
o ditado legal, enquanto que na Companhia Fechada as regras esta-
tutarias dificilmente se desligam do acordo de vontades entre os
acionistas.

O conceito de Companhia Aberta apresentou consideravel evolu-
¢do nos ultimos anos. A antiga Lei das S.A., o Decreto-Lei 2.627 de
26.09.40, néo fixou qualquer distincdo entre Cia. Aberta e Companhia
Fechada. Posteriormente, o Artigo 59 da Lei n* 4.728 de 14.07.65,
que disciplinou o mercado de capitais, estabeleceu que caberia ao
Conselho Monetario Nacional fixar periodicamente as condicoes em
que, para efeitos legais, a sociedade anénima é considerada de Capital
Aberto. Por seu turno, a Lei n° 4.595 de 31.12.64, em seu artigo 9¢,
estabeleceu que “compete ao Banco Central do Brasil cumprir e fazer
as disposicoes que lhe sdo atribuidas pela disposicio em vigor e as
normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional” Com base nes-
tes dois dispositivos, foi promulgada a Resolucdo n°® 16 do BC de
16.02.66 que conceituou a Sociedade Anénima de Capital Aberto,
como sendo aquela ‘“cujas acGes tenham elevado grau de negocia-
bilidade em Bolsas de Valores e que, por isso, constituam instrumento
de aplicacdo da poupanca publica”. A resolucio segue fixando os
critérios que determinam a caracterizacio de “elevado grau de nego-
ciabilidade em Bolsas de Valores”.

Uma condicdo merecedora de destaque é a de que para as em-
presas em fase de democratizacdo do capital social caracterizada pelo
lancamento de acdes ao publico pelo menos de 50% das acbes colo-
cadas no mercado sejam do tipo ordinario, ou, caso mais da metade
seja do tipo preferencial, que aos seus subscritos se assegure
estatutariamente o direito de eleger o seu representante na diretoria °.
Este dispositivo retrata de certa forma uma disposicao do legislador
em nao s6 diluir o capital da Cia. no mercado, mas também em incen-
tivar a participacdo do acionista nao controlador na gestdo da socie-
dade. Ao que parece, esta preocupacdo de democratizar o poder da
sociedade anénima deixou de existir, tendo em vista o fato de que
hoje é possivel exercer o controle de uma empresa com apenas 16,5%
do capital ou até menos, dependendo da pulverizacdo das acbes da
empresa no mercado ou de possiveis acordos de acionistas existentes.

A nosso ver, se é intencido dos nossos legisladores desenvolver o
mercado de acdes, deve-se procurar garantir aos acionistas das PME
uma maior participacdo na gestdo de suas empresas. Dessa forma,
haveria uma compensacdo mais adequada pelos maiores riscos assumi-
dos pelo investidor, na medida em que cabe também a ele decidir acerca

8. Cf. Comparato, op. cit., p4g. 73.
9. Cf. Resolugdo n¢ 16 do Banco Central do Bragsil, ine. IV, letra “¢”.
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dos destinos de seu empreendimento. Além disso, se o acionista de
uma grande empresa ndo esta satisfeito com seu desempenho, pode
vender a sua participacdo no mercado com certa facilidade, o que
ndo acontece com as agbes de uma PME, visto que os seus titulos
tém, normalmente, menor liquidez. Vé-se, mais uma vez, que a estru-
tura juridica de uma grande empresa deve ser diferente de uma
PME pois aquela assume um papel cada vez mais nitido de
uma pessoa juridica de interesse publico, enquanto que esta ainda
ndo perdeu o seu antigo papel de servir principalmente seus proprie-
tarios, deixando para um segundo plano suas responsabilidades perante
seus empregados e a sociedade em geral.

Com a promulgacido da Res. 106 de 11.12.68, o conceito de socie-
dade de capital aberto sofreu modificacdes, levando-se em conside-
racdo a capacidade de poupanca nos diferentes estados e territérios,
dividindo-os em trés grupos e fixando diferentes critérios para a
concessdo de certificados que atestem a condicio de empresa de
“Capital Aberto”. A Resolucdo n° 106 também demonstrou certa
preocupacdo com a democratizacdo do poder de controle das empresas
ao condicionar, em seu item IX, a prorrogacao da validade do certi-
ficado de empresa de capital abertc ao acréscimo de 10% sobre as
condicOes exigidas em seu item II, até que atinja 49% de seu capital
em acoes ordinarias em poder do publico. Esta condicdo foi bastante
facilitada com a edicdo da Res. n® 176 de 09.03.71 a qual estabeleceu
que a exigéncia acima referida poderia ser cumprida com base em acoes
ordinarias e preferenciais. Esta mudanca sutil de critérios demonstra
o grande receio dos acionistas controladores em perder o controle de
suas empresas, dificultando qualquer politica de democratizacio do
capital.

A Lei 6.404, de 15.12.76 simplificou o conceito de Companhia
Aberta, caracterizando-a como a empresa cujos valores mobiliarios sao
admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou mercado de balcio.
Parece-nos que, nesse ponto, a Lei das S.A. pecou por abandonar toda
a preocupacio de democratizar o capital contida nas resolucdes que
disciplinavam a matéria.

Como podemos observar, o incentivo & democratizacio do capital
da sociedade ficou a cargo, Unica e exclusivamente, do Poder Exe-
cutivo, através da concessao de incentivos fiscais &s empresas abertas.

II — As Vantagens da Abertura do Capital
A fim de captar recursos para suas atividades, a empresa tem
varias opcoes dentre as quais destacam-se:

a) venda de mercadorias ou outros ativos reais de sua pro-
priedade;

b) saldos monetarios acumulados em periodos anteriores;

c) venda de obrigacbes e/ou titulos financeiros emitidos por
terceiros e adquiridos em periodos anteriores; e
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d) colocacao, no mercado, de obrigacbes e/ou titulos financeiros
de sua prépria emissdo °.

-

Entretanto, se o intuito dos administradores é o de ampliar as
operacoes da empresa significativamente, a opcdo mais comumente
adotada é a de se recorrer ac mercado financeiro. A decisdo de
tomar empréstimos apresenta inimeras desvantagens que passaremos
a analisar.

As instituicées financeiras detém hoje no Brasil e no mundo,
grande poder de barganha. Dessa forma, as empresas geralmente
aceitam as condicoes impostas unilateralmente por elas, condicdes
essas que tendem a ser cada vez mais padronizadas e pouco elasticas.
Visando a maior seguranca possivel, os recursos oferecidos sido de
curto e médio prazos e as garantias reais exigidas correspondem em
média a 1,5 vez os valores do principal mais os encargos financeiros.

Por outro lado, quando a empresa toma a decisio de abrir o
capital através da colocacdo de acGes ou debéntures, os subscritores
se sujeitam as condicoes e clausulas estabelecidas pela companhia
emissora. Um outro aspecto importante é de que esses recursos car-
reados para a empresa, SA0 recursos nao-exigiveis e de longo prazo,
propiciando & companhia maior tranqiiilidade para utiliza-los sem a
preocupacdo de pagar a divida principal mais os juros a curto ou
médio prazos.

Esse capital pode ser utilizado de varias formas diferentes, seja
na amortizacao de créditos contraidos anteriormente, no aumento de
capital de giro e imobilizagdes, na aquisicdo de equipamentos ou na
ampliacdo das instalacOes.

O mercado de acbes serve também como instrumento de mar-
keting da empresa, na medida em que ela se torna mais conhecida
através do lancamento ao publico de suas acdes, e mais respeitada
tendo em vista que passara a ser fiscalizada nao s6 pelos o6rgaos admi-
nistrativos do Governo, mas também pelo mercado em geral.

Conseguindo superar a fase inicial do processo de abertura do
capital, a empresa podera obter novos recursos através de chamadas
de capital (subscricao), desde que o mercado secundario para suas
acoes tenha sido desenvolvido e que os precos se comportem satisfa-
toriamente.

Outro fator importante que os empresarios devem ter em mente
é que a empresa aberta passa a contar com um novo “status” empre-
sarial, pois agora ela representa um grupo de individuos. Sua liquidez
patrimonial aumenta, facilitando a entrada e saiGa de pessoas do
quadro de acionistas. Entretanto, talvez a maior vantagem seja a

10. Cf. J.R. Ricardo dos Santos. “Poupanca, Investimento e Intermediagio Financeira:
Conceitos Bdsicos”, in Introdug¢do ao mercado de Capitais 1979, IBMEC, Rio de Janeiro.
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entrada em um mercado com grande recursos, provenientes de pou-
pancas compulsérias, e de muitos incentivos fiscais.

Para a empresa familiar, a abertura do capital significa uma
nova fase na sua vida. Geralmente, a empresa familiar apresenta
dois problemas: necessidade de mais capital do que uma familia pode
prover e falta de gerentes capacitados de que necessita. Os problemas
aumentam quando a concessio de crédito se torna mais restrita e
a politica fiscal os restringem tornando-os mais dificeis e caros. Além
disso, pessoas capacitadas exigem postos de comando e salarios altos,
caracteristicas que muitas vezes afastam os bons administradores da
PME. A abertura do capital dessas empresas exige a adocdo de novas
posturas internas e externas, como a profissionalizacdo da geréncia
e montagem de uma estrutura para informacbes além da conscienti-
zacdo de seu dever de mostrar resultados efetivos. Essa conscienti-
zacio comeca quando o empresario percebe que o tempo em qualquer
companhia podia enfrentar a competicdo, com gerentes e técnicos
inadequados, logo estara ultrapassado. ’

Para que esta nova fase dé certo, no entanto, é preciso que o
empresario nao repita certos vicios que ainda perduram no mercado

de acodes, a fim de garantir a sua empresa um fluxo continuo de novos
capitais.

Modesto Carvalhosa '* aponta um principio que deve nortear o
pensamento do empresario, que espera contar com o apoio do publico
investidor, no sentido de que a Bolsa é um mercado de liquidez e nao
um local de apuracdo de lucros, divorciados do valor patrimonial
e da rentabilidade das acoes ali negociadas. O acionista deve ter a
certeza de que seus lucros serdo gerados dentro da empresa e nao
dependerdao de fatores quase imprevisiveis, através dos quais o mer-
cado se rege. Muitas vezes, o acionista dara preferéncia para investir
seu capital numa pequena empresa que lhe proporcione rentabilidade

segura do que investir numa grande empresa cujas acoes tém liquidez
quase total.

O empresario deve tomar cuidado especial com a politica de rela-
coes publicas da empresa. A tendéncia de considerar o acionista um
simples prestador de capital deve acabar. O acionista deve ser indi-
vidualizado, tratado como um verdadeiro s6cio e ndo como um mero
investidor.

IV — O Papel da Comissio de Valores Mobiliarios

Tendo em vista a necessidade de uma entidade que regulasse e
fiscalizasse o mercado de valores mobilidrios, muitos paises sentiram
a necessidade de constituir o0rgaos com a funcédo especifica de disci-

11. Cf. *“O Acionista e a Sociedade de Capital Aberto”’, in Revista Brasileira de

Mercado de Capitais. Rio de Janeiro, maio-agosto, 1975.
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plinar este mercado, a fim de garantir a protecdo da coletividade
e, em especial, dos investidores. No Brasil, foi criada a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) a quem cabe garantir a continuidade da
companhia e o cumprimento de seus fins sociais, de produtora e multi-
plicadora de capitais, de bens e servicos a comunidade.

A CVM é um 6rgio da administracio indireta do pais e foi cons-
tituida sob a forma de autarquia estando ligada ao Ministério da
Fazenda. Sua administracio é exercida por um presidente e quatro
diretores, nomeados pelo Presidente da Republica, estando portanto
totalmente vinculada ao Poder Executivo.

A competéncia da CVM recai sobre todas as companhias abertas
e se estende a todas as instituicGes autorizadas a operar no mercado
de valores mobiliarios.

Abrange nio s6 aspectos institucionais decorrentes do ape"loa que
as empresas abertas fazem & poupanca publica, mas também aspectos

contratuais de sua organizacdo e funcionamento, de acordo com o
art. 291 da Lei 6.404/76 2,

A CVM cabe fiscalizar e controlar as companhias abertas, com-
preendendo o registro de emissdes pablicas de seus valores mobiliarios,
controle dos documentos divulgados ao mercado (disclosure) e das
instituicdes financeiras integrantes do sistema de distribuicio de valo-
res mobilidrios, de quaisquer pessoas fisica ou juridica que exercam
atividades de administracado de carteiras de valores ou sua custodia,
das bolsas de valores, e dos auditores independentes, consultores e
analistas de valores mobilidrios. Todas as entidades ou pessoas citadas
deverdo ser registradas na CVM. Através desta agéncia reguladora,
o Ministério da Fazenda tem poderes para controlar todos os instru-
mentos de capitalizacao das empresas.

A questdo da independéncia da CVM merece atencdo maior da
parte dos especialistas no assunto.

Sendo esta entidade vinculada ao Poder Executivo, e tendo em
vista que as companhias mais atuantes no mercado de ac¢des brasileiro
sdo de economia mista, percebe-se a facilidade com que a CVM pode
tornar-se intermediaria dos interesses do Executivo, em detrimento
dos interesses dos investidores.

A excessiva subordinacdo do 6rgdo regulador (CVM) ao Poder
Executivo pode ser explicada tendo em vista dois principais fatores.

O primeiro, mais abrangente, diz respeito a excessiva intervencao
do Estado na economia brasileira. E inegivel que cabe ao Poder
Executivo a intervencado estatal na economia, no entanto, para que

12. Cf. Carvalhosa, Comentdrios & Lei das Sociedades Anénimas, Séo Paulo, 1977,
Vol. I pag. 24.
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a atuacdo do Estado seja direcionada ao interesse publico, ha neces-
sidade de controles externos eficazes 3 sua atuacio.

O segundo fator leva em consideracio a dualidade de objetivos
da agéncia, fixados pela Lei 6.385/76 que a criou. A CVM foi con-
cebida ndo apenas como um o6rgido de regulacdo, mas também de
desenvolvimento do mercado. Considerando que a politica para o mer-
cado de valores mobilidrios insere-se num plano mais global da
economia de um pais, ocorre entdo a necessidade de integracao da
CVM no seu processo de discussao e elaboracdo 2.

O que interessa ao publico investidor é na realidade, que exista
um o6rgio de fiscalizacao que proteja seus interesses, sem levar em
consideracido os objetivos de interesse publico das sociedades de eco-
nomia mista, como sucedeu no Caso Vale 4,

A nosso ver, melhor seria se o legislador patrio nao tivesse
cumprido com a tradicio de nado se criarem agéncias independentes
em nosso pais, e constituissem um centro autdénomo de decisOes
econdmicas.
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