SOCIEDADE DE CAPITAL ABERTO
Waldir Luiz Costa

O Governo Castelo Branco considerou o desenvolvimento e a reforma do
mercado de capitais como um dos principais aspectos de sua politica econdmica e ndo
hesitou em tomar diversas medidas para incrementar esta politica.

Era coerente com o desempenho econdémico do Governo que os incentivos
fiscais fossem utilizados como instrumento principal de uma politica. No primeiro pa-
ragrafo de seu Programa de A¢do Econémica (PAEG) ficou estabelecido o “iter execu-
tivum” desse proposito.

A agdo do governo, em um sistema politico democritico, deve orientar-se
para estabelecer condigdes que assegurem a maior eficiéncia possivel da livre empresa
ou da economia de pregos.

Dentro desse sistema, o planejamento é feito para enfatizar e aperfeigoar
o sistema de pregos, que serviria como instrumento principal para distribui¢io de re-
cursos. O Governo reconheceu, porém, que o mercado de livre concorréncia, sézinho,
talvez fosse inadequado para alcangar os importantes objetivos da Comunidade.

Entre outras razges, nas sociedades menos desenvolvidas, o Governo é de
opinido que as forgas do mercado livre “ndo garantem necessariamente, a criagdo de
um volume de poupanga desejivel”, e “a eficiéncia do sistema de pregos pode ser, apre-
ciavelmente, alterada por distorgGes espontdneas ou institucionais no mercado” (PAEG

pag. 13).

Nesses casos, o Governo deve complementar e nfo substituir o mercado, é
o oferecimento de incentivos fiscais para as atividades econdmicas que forem conside-
radas desejdveis (PAEG - pag. 14). O Governo criou dois sistemas bdsicos de incentivos,
na sua tentativa de complementar as for¢as do mercado de capitais. O primeiro, para as
sociedades andnimas que tém suas agGes difundidas entre o piblico. O segundo permi-
te que os contribuintes do Imposto de Renda, em vez de pagarem parte de seu impos-
to, invertam em agdes, através de fundos de investimentos especiais. Esse assunto serd
esclarecido, ao longo da exposigdo.

A SOCIEDADE DE CAPITAL ABERTO
Introdugdo e Coloca¢do do Assunto

Uma das mais novas medidas do Governo, no seu esfor¢o para desenvolver
o mercado de capitais, foi a criagdo de uma categoria especial de sociedade an6nima —




a de capital aberto. EmbOra oS requisitos sejam complexos, a caracteristica principal da
definigdo da SCA é que uma.parte fzonmderéve] de suas agdes tem que ser de proprieda-
de de muitas pessoas. Como incentivo a abertura do capital, tanto a empresa como seus
proprietirios recebem um.tratamento fiscal especial. E o objetivo desse procedimento
é a democratizag¢do do capital, através do desenvolvimento do mercado de agGes.

Apesar da novidade da idéia de proporcionar incentivos fiscais para as so-
ciedades anénimas, que dissc.eminam suas ag¢es entre o povo, a origem dela ainda ¢ im-
precisa, entre 05 estudiOSOS' interessados no assunto. Sempre se pensou em modernizar
o mercado de ag0es, encorajar a venda de agdes ao piiblico, que vinha, desde o Encilha-
mento ainda sob os reflexos do logro sofrido, pelos adquirentes e, por conseguinte,
com certo receio de todo tipo de valores mobilisrios posto d sua disposicdo de comprar.

No Governo Janio Quadros criou-se o jargdo — “democratizar o capital” —,
mas se desconhece qualquer medida positiva no sentido de exercitar-se a idéia, que so
mereceu maiores atengdes no Governo Castello Branco com o PAEG — ou o Programa
de Agdo Economica do Governo. Por um decreto criou-se o Fundo de Democratizaggo

do Capital das Empresas (FUNDECE).

Nio foi ele suficiente para criar um impacto no desenvolvimento do merca-
do de capitais, mas teve a virtude de por em relevo um dos problemas basicos do perfo-
do de Castello Branco, quando se feriu um conflito entre as necessidades econdmicas a
curto prazo, de um lado e os objetivos desenvolvimentistas do outro, e nesse clima sur-

giu o Decreto-Lei 157.

a) O FUNDECE

O FUNDECE foi criado pelo Decreto 54.105, de 06 de agosto de 1964,
com o pomposo titulo de fundo para democratizagdo do capital, como meio de solu-
cionar — a curto prazo — o problema de fornecimento de Capital de giro is empresas

industriais.

Como parte de sua politica anti-inflacioniria, o Governo foi forgado a res-
tringir, severamente, © volume d? crédito .diSpom'vel para o Setor privado o que, em
termos priticos, redunda em reduz1.r o crédno governamental. Esta restricdo de crédito
gerou uma crise de capital para a indistria, problema que permanece, de um modo ou

de outro, até o presente.

Como forma de mitigar os efeitos da retragdo do crédito, o Governo utili-
zou os fundos dos empréstimos do programa da Agéncia Inter Americana de Desenvol-
vimento e canalizou parte desses fundos para o FUNDECE, Em contrapartida, o0 Go-°
verno condicionou esse crédito 20 cumprimento de certas condigdes, ligadas aos obje-
tivos, a curto e longo prazo, adotadas pela politica economica. Assim, o Decreto 54.105

especificou que o FUNDECE deveria dar prioridade as companhias que:
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lo.) — adotassem uma forma de abrir o capital;

20.) — produzissem para exportagdo; e

30.) — que sua produgdo fosse necessiria para eliminar pontos de estrangu-
lamentos (ou gargalos) da economia.

O Decreto previu que as companhias tivessem direito a gozar dos benefi-
cios do FUNDECE, e, abrindo o seu capital, saldariam seu débito para com o Fundo,
através de emissdo de agSes ao publico por forma diversas. Uma dessas era a compra de
agdes emitidas, pelo Fundo, em troca do cancelamento do débito da empresa para com
o FUNDECE. A idéia era que, eventualmente, o FUNDECE venderia as a¢0es, assim
adquiridas, ao publico, agindo ele, pois, como uma espécie de “‘underwriter’”. O decre-
to que criou o FUNDECE, entretanto, ndo estabeleceu nenhum requisito para o tipo
de agdo que deveria ser emitida pela Companhia (se ordindria ou preferencial), e ndo
especificou um minimo de pessoas que deveriam adquirir aquelas a¢Ges, nem estabele-
ceu uma percentagem minima a ser vendida ao piblico. Um dos processos de venda das
agdes era o previsto na Lei 2.300, de 23 de agosto de 1954, limitada 4 negocia¢do das

. preferenciais.

Por esses dispositivos, podemos verificar que, apesar do titulo bombistico,
nem aparentemente o FUNDECE, estava incentivando a “democratiza¢do do capital”.

Ele tentou, realmente, forgas as companbhias a terem capital de giro, atra-
vés da venda de agOes. Entretanto, esta preocupagdo parece estar ligada 4 idéia de que
esse tipo de financiamento seria menos inflaciondrio que os outros métodos, porque:

a) — ndo envolveria crédito governamental; e
b) — proporcionaria uma forma mais barata de financiamento, diminuindo,
assim, o custo final do produto.

Uma andlise detalhada do texto do Decreto criador do FUNDECE, no en-
tanto, traz-nos a conclusio de que ele ndo fazia, realmente, parte de uma politica para
aumentar a participagdo do puiblico no capital das empresas, uma vez que sua imple-
mentagdo parece ratificar a nossa assertiva.

Uma série de problemas surgiu depois da criagdo do FUNDECE, o que veio
a constituir um obstdculo para a abertura do capital das empresas. As companhias tive-
ram dificuldades para registrar novas emissdes do Banco Central; o custo dessas novas
emissdes tornou-se, praticamente proibitivo, e houve pouco interesse do mercado na
compra das a¢des emitidas.

Ficou patente que muitas empresas ndo poderiam preencher os reqfxisitos
essenciais para abertura de seu capital. Em vista desse fato, o Governo substituiu uma
das condigGes bdsicas para o financiamento através do FUNDECE, permitindo que os
acionistas existentes, das companhias que pretendiam se valer do Fundo, subscreves-
sem todas as agBes referentes & nova emissio, no mesmo montante do empréstimo so-
licitado a0 FUNDECE. Esta nova medida era perfeitamente coerente com a politica de
forgar a capitalizagdo das empresas, através do aumento de capital, mas era, totalmen-
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te, contrdria 4 idéia de democratizagdo do capital. Ademais, em face dos obstéculos’
surgidos & venda de novas agdes ao publico, uma grande parte do dinheiro arrecadado
era aplicado de acordo com outras prioridades estabelecidas no Decreto que criou o

FUNDECE.

b) PAEG e a LEI N© 4.506, DE 30 DE NOVEMBRO DE 1964

Enquanto o FUNDECE estava sendo criado, o Governo comegou a estabe-
Jecer outras trincheiras, a fim de estabelecer sua politica de “Democratizagdo” do capi-
tal. E curioso, embora frequente, que no vai e vem da politica adotada pelo Governo
neste campo, embora o Decreto que criou o FUNDECE falasse de democratizagdo do
capital, ele, realmente, ndo se preocupou nem em aumentar a participagdo do piblico
no capital das empresas, mas valorizou o papel do acionista dentro dela, mas, pardoxal-
mente, o primeiro ato do Governo que tentou atingir aqueles dois objetivos ndo est#.
associado i idéia de “democratizagio”. A primeira demonstragio legal desse objetivo
estéd consubstanciada na Lei n® 4.506, de 30 de novembro de 1964, que regulou a co-

branga do Imposto de Renda.

Esta lei introduz a expressio Sociedade Anonima de Capital Aberto no Di-
reito Brasileiro. Como parte do esforgo do Governo em forgar a capitalizagdo das em-
presas, o artigo 38 da Lei 4.506 instituiu o imposto sobre lucros distribufdos, a ser pa-
go pela empresa que o fizesse. O artigo 39 isentou daquele imposto as sociedades and-
nimas que fossem consideradas de capital aberto. Por outro lado, o mesmo artigo 39
introduziu a primeira tentativa do Governo Brasileiro de definir as condigGes a serem
preenchidas pelas Companhias, para serem caracterizadas como de capital aberto.

Ao mesmo tempo da promulga¢go da Lei 4.506, o Governo publicou o seu
Programa de Agdo Econbmica, que contém uma velada justificagdo dos motivos em
criar incentivos especiais para abertura do capital das empresas. Uma vez que esta é
uma das raras justificagGes para os objetivos governamentais neste campo, publicada,
vejamos, em sintese, 0 que pfeconizava o PAEG:

POLITICA DE INCENTIVOS A EVOLUCAO DO
MERCADO DE CAPITAIS '

O Governo pretendeu estimular a abertura do capital das sociedades anoni-
mas, tendo em vista ser esse o melhor sistema para compatibilizar o controle democra-
tico das empresas com a imposi¢do tecnoldgica das dimensoes associadas 3s economias
de escala. Nesse sentido, era sua inten¢io:

a) conceder estimulos, particularmente, através do Imposto de Renda, as
sori=4ades anOnimas de capital aberto;
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b) dentro de uma politica geral de estimulos fiscais 4 poupanga, incentivar,
especialmente, as aplicagdes das poupangas pessoais, na subscri¢do de
novas agdes de sociedades andnimas abertas;

¢) reestruturar as sociedades de investimento, protegendo o publico, no
que diz respeito ao lancamento de novas agdes; e

d) reorganizar as bolsas de valores, dando maior seletividade ds suas transa-
¢oes.

Embora este programa de Governo fosse um tanto ou quanto ambiguo, in-
troduziu diversos tépicos novos, cuja evolugdo pode ser examinada através da série de
atos, postos em pratica neste campo. Primeiramente, tornou-se claro que o Governo
quis encorajar mais empresas a abrirem seu capital. Em seguida, indica, também que o
desenvolvimento do mercado de capitais estava ligado 4 politica geral de encorajar a
poupanga privada, na subscri¢io de novas agdes de sociedades anbénimas de capital
aberto. Sobre a questdo do porque uma sociedade de capital aberto seria desejdvel, o
programa do Governo, é especialmente, obscuro, para nio dizer ininteligivel. Ele intro-
duz e analisa duas idéias: “controle democritico das empresas”, e “imposigdo tecnolé-
gica das dimensGes associadas s economias de escala”. :

A relagdo entre a economia de escala e o mercado de capitais €, relativa-
mente, ficil de entender. A idéia parece ser baseada no conhecido conceito de que o
desenvolvimento industrial, no Brasil, serd mais eficiente, 4 medida que as novas fi-
bricas possam ser construidas, numa dimensdo necessdria a aproveitar a economia de
escala proporcionada pelos processos modernos. Um obsticulo para realizar tal tipo de
de investimento ¢ a falta de financiamento a longo prazo. “Democratizagdo do capi-
tal”, no sentido de atrair a poupanga de um grande niimero de pessoas, tornar-se-d ne-
cessdria para criar essa fonte de financiamento a longo prazo. Mas, o que significa “con-
trole democritico” e porque isto tem relagdo com a economia de escala? Como vere-
mos, mais adiante, a questdo de significado, natureza e relevincia do “controle demo-
critico” continua a ser um dos grandes problemas na caracterizagdo da politica gover-
namental neste campo.

DEFINICAO DOS PRE-REQUISITOS PARA AS S.CA.

a) A LEI 4.506

— Neste ato, o Governo estabeleceu os pré-requisitos da constitui¢do das
~ompanhias que quisessem auferir os beneficios fiscais. As condicionantes basicas sao:

1) negociabilidade — as agSes da companhia devem ser vendaveis. A lei diz
simplesmente, que as agSes devem ser, efetivamente, cotadas na bolsa;,
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2) distribuigdo — as a¢Bes devem circular entre um certo namero de acio-
nistas. A lei requer, pelo menos, duzentos acionistas, cada um com posi-
¢30 aciondria minima de 50 a¢des e mdxima computdvel de 1 por cento
do capital em ag¢des ordinarias;

3) percentagem substancial das agdes com direito a voto, nas mios do pi-
blico —~ os acionistas ndo controladores do capital social devem possuir
uma percentagem minima das a¢Ges da Sociedade com direito a voto.
De acordo com a Lei 4.506, estes acionistas devem possuir uma percen-
tagem minima das agbes da Sociedade com direito a voto. E, ainda,
mais, ali estd recomendado, estes acionistas devem possuir 30 por cento
‘do capital votante; e

4) expansdo continuada das agdes do piblico — o niimero de a¢des em po-
der do piiblico e a percentagem do capital de que ele é detentor devem
aumentar com o tempo, até alcangar certo limite. A Lei 4.506 requer
que, cada ano, pelo menos existam 20 (vinte) novos acionistas dentre o
publico e a percentagem das agdes com direito a voto aumentem 1 (um)
por cento.

b) LEI DE MERCADO DE CAPITAIS |

— Embora a Lei 4.506 tenha apresentado muitos dos elementos bésicos da
defini¢ao de capital aberto, suas regras especificas foram, rapidamente, alteradas. O ar-
tigo 59 da Lei de Mercado de Capital, de 14 de julho de 1.965, eliminou os requisitos
especificos determinados pela Lei 4.506 e, simplesmente, estabeleceu que o Conselho
Monetdrio Nacional estava autorizado a instituir, periodicamente, as condigbes para to-
dos os efeitos legais, a fim de que as sociedades anonimas fossem consideradas de capital
aberto.

Nem o texto do artigo 59, nem as condigGes legislativas da Lei de Mercado
de Capitais previram as normas 6u padrdes a serem seguidos pelo Conselho Monetario
Nacional, para definir estas condigGes. O Governo ndo tem uma linha clara a ser segui-
da para estabelecer este critério. Existem, pois, alguns indicios por detrds da Lei de
Mercado de Capitais, no proprio artigo 59 que ddo alguma idéia da maneira de pensar
do legislador neste aspecto. O primeiro indicio estd especificado no estudo ‘O MER-
CADO BRASILEIRO DE CAPITAIS”, preparado por Mirio Henrique Simonsen e pu-
blicado pelo Ministério do Planejamento, pouco depois do projeto de Lei de Mercado.

de Capitais ter sido remetido para o Congresso . Este documento sugere que um dos
obstdculos legais para o desenvolvimento do mercado de capitais era a falta de prote-
¢do dos direitos dos acionistas minoritdrios e enfatizou:

“A reforma da Lei das sociedades an6nimas, danda maiar garantia aos gru-
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pos de acionistas ‘minoritdrios, poderia servir como um considerdvel incen-
tivo para a mobilizagdo da poupanga privada. . .

“Representagao obrigatéria dos grupos ‘minoritdrios na Diregdo da empre-
sa teria a vantagem de fazer as companhias brasileiras mais democréticas.
reduzindo, assim, a tendéncia do controle familiar”.

Embora a Lei de Mercado de Capitais ndo tenha introduzido nenhuma mo-
dificagdo deste tipo na Lei da Sociedades Anonimas, este fato representa um sistema
de que, no entendimento do Governo, «democratizagio” estava ligada A politica de
reduzir o poder dos grupos familiares brasileiros. O estudo acima mencionado, porém,
nio esclarece porque esta redugdo seria desejvel.

O segundo indicio da natureza politica de democratizagdo econdmica es-
t4 contido na mensagem presidencial que acompanhou o projeto da Lei de Mercado de
Capitais, ao Congresso Nacional. O documento continha diversos dispositivos, reduzin-
do o Imposto de Renda sobre dividendos, que eram, naquela época, sujeitos i taxagdo
de 60 por cento na fonte, para as agoes ao portador. Estes dispositivos reduziram o im-
posto em todos oS dividendos pagos pelas sociedades andnimas de capital aberto, tam-
bém permitindo, as pessoas fisicas, deduzirem de sua renda bruta 30 por cento das
quantias aplicadas na subscrigdo de agoes nominativas emitidas por S.C.A. Na mensa-
gem presidencial, 0 Governo sé referiu a esses incentivos, dizendo:

“S3o previstos, no projeto, incentivos especiais para compra de a¢Bes, uma
vez que O progresso do Pais muito depende da ampliagdo da subscri¢do de
agdes ¢ da facilidade de sua transferéncia no mercado”.

Através desta declaragdo, o Governo, pela primeira vez, tornou claro que
am dos seus objetivos era facilitar as negociagdes das agdes no mercado.

0 dltimo dos trés indicios que se depreende dos atos do Governo para se
sstabelecer o rumo de sua politica estd contido no § 2o. do artigo 59 da Lei de Merca-
4o de Capitais. Tal dispositivo ndo constava do projeto original e foi adicionado, quan-
do j4 em discussdo no Congresso. Estabelece 0 parégrafo 20.:

Para efeito do calculo da percentagem minima do capital com direito a vo-
to, representado por agoes efetivamente cotadas nas Bolsas de Valores, 0
Conselho Monetério Nacional levard em conta a participagdo aciondria da
Unifo, dos Estados, dos Municipios, das Autarquias, bem como as institui
¢Ges de educagio e de assisténcia social, das fundages e das ordens religio-
sas de qualquer culto”.

Embora, aparentemente, apenas descritivo, este pardgrafo sugere que, ape-
sar de artigo 59 ter eliminado certos requisitos estabelecidos pela Lei 4.506, 0 Governo
ainda identificava a idéia de capital aberto com uma percentagem minima de agdes ne-

gocidveis, em poder do puablico.
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¢) RESOLUCAO N9 16 DO BANCO CENTRAL

— apesar de a Lei de Mercado de Capitais ter sido editada em 14 de julho
1965, o Conselho Monetdrio Nacional s6 deu a defini¢do com as caracteristicas da
S.C.A., em 10 de fevereiro de 1966, com a Resolugdo n. 16 do Banco Central. Esta Re-
solugdo define a S.C.A. como sendo “a companhia cujas agdes tém um alto indice de
negociabilidade na Bolsa de Valores e, assim sendo, constituem um instrumento para
aplicagdo da poupanga piblica”. Mas, também permite que as sociedades anonimas que
estavam tentando alcancar aquele indice fossem consideradas de capital aberto.

A referida Resolugdo estabelece também um sistema de registro, na forma
do qual o Banco Central iria verificar se a companhia preencheu os requisitos exigidos
e & vista do exame emitir o certificado competente. Em certos casos, esses certificados,
de que a sociedade € reconhecida como de capital aberto, deveriam ser concedidos por
um periodo de tempo determinado e poderiam ser prorrogados, se a companhia au-
mentasse seu grau de democratizagdo, durante aquele periodo. Além de estabelecer o
o sistema de fiscalizagdo a ser exercido pelo Banco Central, a Resolugdo n.O 16 proce-
deu a uma série de alteragbes na defini¢do das S.C.A. e baixa normas complexas e am-
biguas, algumas delas em jargdo incompreensivel, dependendo ainda de tradugao.

As primeiras alteragBes procedidas pela Resolugdo n. 16 (depois das emen-
das feitas pela Resolugdo n. 26) sio as constantes desta simula:

lo.) estabeleceu os requisitos necessirios para fixagdo do indice de nego-
ciabilidade;

20.) eliminou, em determinados casos, a necessidade de o piiblico pos
suir agdes com direito a voto;

30.) reduziu a percentagem minima de acionistas do piblico para 15 por
cento, mas aumentou o nimero minimo de 200 para 500; e

40.) para muitos casos, eliminou o requisito da obrigatoriedade de au-
mento de acionistas do piblico e a percentagem destes no capital
social, e suprimiu a exigéncia de que as sociedades aumentassem a
negociabilidade de suas agGes.

A Lei n. 4.506 partiu do pressuposto do niimero de acionistas do piiblico
e do percentual com direito a voto. A Resolugdo n. 16, entretanto, substituiu o con-

ceito basico, relativamente simples, pela idéia da negociabilidade das a¢3es.

Esta idéia foi definida em termos especificos. Para serem consideradas co-
.0 tendo a caracteristica de alto indice de negociabilidade, as a¢Ges devem ser:

— negociadas pelo menos em uma Bolsa de Valores;




— devem ser compradas e vendidas, pelo menos, uma vez por semana €
cinco vezes por més (alta rotatividade), no montante minimo de Cr$
8.000,00 por semana e Cr$ 40.000,00 por més; e

— mais de 0,25 por cento das a¢des emitidas devem ser negociadas por més.

Em resumo eram trés os estagios:
1) S.A. com agdes em poder do publico sem ser negociadas;’

2) as que ndo preenchiam os requisitos, mas estavam em processo de de
mocratiza¢do:

3) S.A. nova estruturada de acordo com a Resolugdo.

As primeiras tinham o prazo de 2 anos para se ajustarem is regras (um no-
viciado) e fazerem jus ao certificado. As segundas assinava-se o prazo de 1 ano para co-
locagdo de 15 por cento de suas agbes entre mais de 500 pessoas, como condi¢do de
outorga do certificado.

Criou-se uma discriminago:

a) as S.C.A. anteriores & Resolugdo n. 16 que tivessem colocado 15 por
cento do capital em mdos do piblico, ndo estavam sujeitas a exigéncia
de que essa percentagem fosse de agdes com direito a voto;

b) as S.C.A. posteriores 4 Resolugdo n. 16 ficavam obrigadas a colocar no
mercado aberto pelo menos 7,5 por cento de agdes com direito a voto.
Ademais, a Resolugdo n. 16, em disposi¢o transitoria, permitia as S.A.
receber o certificado de capital aberto, pelo prazo de 1 ano, se elas pre-
enchessem o dispositivo no artigo artigo 38 da Lei n. 4.506. Nesse ca-
pitulo ndo foi feita nenhuma tentativa para definir o significado da exi-
géncia de ter a empresa suasagoes efetivamente cotadas em Bolsa de
Valores, uma exigéncia importantissima feita pela Lei 4.506, inserida na
Resolugdo n. 16.

Uma vez que a Resolugdo n. 16 jé se referia a agdes negociadas, bem como
a agdes que eram registradas na Bolsa para negociagdes, o exato significado de “‘efetiva
mente cotada”, a que se refere a Resolugdo 16, é um completo mistério.

Mas, nessa galixia do imponderével também se pode raciocinar por palpite.

lo.) que o certificado dado a essas empresas tinha validade por um ano,
20.) que havia obrigatoriedade de enquadrar-se numa das trés categorias;

30.) que, atendidas as exigéncias do artigo 38 da LMC, com 30 por cento
das agdes em miaos do minimo de 200 portadores, facilitar-se-ia, a es--




sas empresas, inserirem-se na categoria das SCA em processo de de-
mocratizadas, mas sem agdes com transito em Bolsas de Valores.

E dificil reconhecer uma logica atrds dessa distingdo técnica feita pela Re-
solugdo n. 16, entre as diversas classes de companhias. Entretanto, é ainda mais dificil
de entender porque o Governo alterou os requisitos para a S.A. ser considerada como
de capital aberto. Isto ¢, em vez de percentagem de agdo com direito a voto em maos
do publico, com obrigagdo de aumentos esta percentagem, criou o curioso conceito de
negociabilidade.

Pode ser que o Governo estivesse preocupado em assegurar certa liquidez
para as agdes, a fim de que o investidor ndo sentisse suas agdes bloqueadas e assim au-
mentasse seu interesse na aquisigdo de agdes. Entretanto, como NORMAM POSER es-
clareceu, ndo existe necessariamente, uma relagdo entre o montante negociavel de
agdes e sua liquidez. Por exemplo, uma agao pode ter um alto indice de liquidez, no
sentido de que o vendedor da agdo achard, sempre, compradores a um determinado
prego, mas a transagdo ser bastante esporadica. Embora observadores como POSER cri-
ticassem a filosofia da Resolugdo n. 16, ela permaneceu, até ser revogada pela Resolu-
¢do n. 106, que, atualmente regula o registro da S.C.A. no Banco Central.

Como resultado da complexidade e ambigiiidade da Resolugdo n. 16, bem
como da duvidosa natureza dos seus conceitos bésicos, é dificil para o analista ter uma
idéia exata dos objetivos visados pelos elaboradores daquele ato normativo. No entan-
to, parece claro que a principal idéia era a criagdo de um mercado de agdes e que os au-
tores da Resolugdo n. 16 estavam pouco interessados no impacto de acionistas outros
que nio os detentores da maioria do capital social na administragdo da empresa, ou,
mesmo, que eles afetassem o controle exercido pelos grupos até entdo dominantes. Pa-
ra os autores da Resolugdo n. 16, democratizagdo do capital significativa apenasa coloca-
¢do de uma certa percentagem de agbes nas mios do piblico e a manutengdo da liqui-
dez destas ag¢des. Ao contririo do artigo 38 da Lei 4.506, a Resolugdo 16 ndo recom-
pensou muito o aumento constante da percentagem de acionistas do publico: desde
que a companhia alcangasse nivel de 15 por cento € as suas agoes tivessem um alto grau
de negociabilidade, ela poderia gozar dos beneficios fiscais, sem ter necessidade de au-
mentar o nimero de acionistas do piblico ou permitir sua participagio na admnistra-
¢d0 ou controle da empresa.

d) RESOLUGAO N9 106 DO BANCO CENT RAL

— Sair da Resolugdo n. 16 para a Resolugdo no. 106, que a revogou, € sair
da confusdo para uma aparente clareza. Evitando as complexidades da Resolugdo n. 16
a nova Resolugdo retornou aos especificos e claros requisitos do artigo 38 da Lei n.
4.506. Enquanto os autores da Resolugdo n. 16 pareciam estar tentando fixar uma po-
litica sem, realmente, aché-la, os autores da Resolug¢do n. 106, pareciam saber, exata-
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mente, 0 que eles queriaiu e puderam estabelecer uma série de critérios claros para os
incentivos fiscais. Ao mesmo tempo, a Resolugdo n. 106 representa nio somente um
grande progresso na redagdo, mas também significa o retorno aos diversos requisitos da
Resolugdo 16. A reformulagdo alinhou os seguintes pardmetros:

lo.) eliminou a negociabilidade das a¢des como critério de democratiza-
¢do,

20.) retornou a idéia original de que democratizagdo deveria estar ligada
4 venda, ao piblico, de a¢des com direito a voto; e

30.) introduziu a idéia de que as sociedades anonimas de capital aberto
eram obrigadas a expandir o nimero de acionistas do publico e sua
percentagem de participag¢do no capital social.

A Resolugdo n. 106 determinou que as sociedades de capital aberto deve-
riam ter, pelo menos, 20 por cento de suas a¢des ordindrias distribuidas entre o pibli-
co. O nimero de acionistas do publico e o nimero minimo de agdes dependeriam da
regido em que a companhia tinha sua sede, variando, também, de acordo com o tama-
nho da empresa. Além disso, a empresa deveria mostrar que, em cada dois anos, o nu-
mero de acionistas do pliblico e sua percentagem de ag¢Ges ordinarias aumentaram 10
por cento, em relagdo s agdes antes possuidas, até que 49 por cento das agdes ordini-
rias estivessen em maos do publico. Em lugar do alto grau de negociabilidade, a Reso-
lu¢do n. 106 simplesmente exigiu que as sociedades de capital aberto se registrassem
em uma ou mais Bolsas de Valores.

E ji podemos avaliar as consideragdes principais dos objetivos do Governo,
no que concerne as S.C.A. Convenhamos que seria prematura uma conclusdo,pois, ndo
estd definida, na pritica, a relagio entre as intengdes e os resultados. O tempo € relati-
vamente curto e é preciso lembrar que estamos num mundo em mudanga e a S.A. se
ressente dessa crise, com o gigantismo de umas e a timidez de outras, com as multina-
cionais engolindo vorazmente as pequenas e médias empresas. Disso resulta que, salvo
algumas excegbes, as “blue ships” do mercado bolsista sdo quase todas de sociedades
de economia mista ou de empresas puiblicas no desempenho de atividade monopolizada
(C.R.V.B, art. 170, § 10.).

A nova lei das S.A., tem por objetivo principal criar uma estrutura juridica
necessdria ao fortalecimento do mercado de capitais de risco do Pais, imprescindivel

4 empresa privada na fase atual da economia brasileira. A mobilizagdo da poupanga
popular e seu encaminhamento voluntario para o Setor empresarial exigem, contudo,
0 estabelecimento de uma sistemdtica que assegure ao acionista minoritario o respeito
.as regras definidas e equitativas, as quais, sem imobilizar o empresdrio em suas iniciati-
vas, oferecem atrativos suficientes de seguranca e rentabilidade.

Por ultimo, ha de se convir que o Mercado de Capitais, tendo como instru-
mento a S.C.A., supge um minimo de educagio do povo, para escolher os valores mo-
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bilidrios no grande espectro de alternativas, seguindo o roteiro indicado pelos america-
nos, na escolha dos papéis a comprar:

a) carefull selection;
b) wide diversification; e
¢) constant supervision.

A sloganizag¢do é o grande perigo. Com o poder do rddio, da televisdo, do
jornal ¢ da informdtica em geral, pode o povo cair no imperialismo do mercado de
agoes robotizado, porque a S.A. comega a romper as fronteiras do domfnio privado e a
“Corporate Conscience” que d4 a ela o sentido corporativo, solidirio, de harmonia e
solidariedade entre as categorias sociais da produgfo, vai cedendo lugar ao ““corporate
power” com a manipulagio do consumo, pregos, dividendos e salirios. Por isso, pen-
sou o legislador brasileiro num c6digo de ética da S.A. dando ordenamento & Comissao
de Valores Mobilidrios — C.V.N., pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976.
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