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3.1 Introducdo

O presente trabalho tem por objeto a identificagdo das van-
tagens e desvantagens da abertura do capital, tema que, mais recen-
temente, voltou ao centro das atencdes no Brasil. Como se verd, o
atingimento desse fim envolve a compreensio da racionalidade do
regime diferenciado que vige para tais companhias. Assim, serdo
apresentados, inicialmente, o conceito de companhia aberta, o
contexto histérico em que ele surgiu e a complexidade que carac-
teriza essas sociedades. Na sequéncia, serdo discutidas algumas das
regras especificamente criadas para as companhias abertas, assim
como os principais efeitos da abertura de capital.

Nio raro se opta, em andlises dessa natureza, por meramente
contrapor as companhias abertas e as fechadas, apontando as especi-
ficidades estruturais e os procedimentos diferenciados de umas e de
outras, conforme estabelecidos em diversos pontos da Lei n. 6.404,
de 15-12-1976. Nio é essa a linha que aqui se adotard, optando-se
muito mais por uma descricio fundada na racionalidade dos dois
modelos, que foge as tecnicalidades. Assim, a exposigio parte da
constatagio de que a abertura de capital, ainda que aparentemente
seja uma decisio acerca das fontes de financiamento da sociedade,
tem efeitos organizacionais significativos, criando padrdes diferen-
ciados de relacionamento entre os agentes envolvidos. O regime
legal das companhias abertas reflete tais padroes e procura estabelecer
determinadas prote¢des para alguns daqueles agentes.

Essa parece ser, com efeito, a tinica forma de discutir a ma-
téria. Trata-se de um enfoque coerente também com outro impor-
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tante ponto que, ao final, se defenderd — longe de se caracterizay
como espécie de género mais amplo, passivel de subsuncio a L]Iné
sistematica comum (ainda que formalmente isso seja verdade), o
regime das companhias abertas remete a um tipo diferenciade
sujeito, pela sua conformagio, pelas suas necessidades e pela su;:
relevincia para a coletividade, a regras e procedimentos distintos
dos que vigoram para as companhias fechadas. Nas companhias
abertas se passa do direito propriamente societario para “outro sib-
sector normativo do sistema juscomercialista”, o direito do mercado de
capitais (Antunes, 2000, p. 116). Dai por que se impde uma descri-
¢do que v além da mera distingdo formal entre os dois modelos.

Mesmo adotada essa linha, porém, cumpre iniciar por uma
defini¢io de companhia aberta, o que se fard inicialmente com base
no art. 42 da Lei n. 6.404/76.

3.2 A definicdo de companhia aberta na Lei n.
6.404/76 e as suas raizes

O referido art. 42 daquele diploma estabeleceu, na sua versio
original, que “a companhia é aberta ou_fechada conforme os valores mo-
bilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos & negociagio em Bolsa
ou no mercado de balcdo”. O parigrafo timico do mesmo dispositivo,
por sua vez, registrava que apenas os valores mobilidrios emitidos
por “companhia registrada na Comissio de Valores Mobilidrios” poderiam
ser distribuidos em mercado e negociados em bolsa ou balcio.

Ao assim dispor, a Lei n. 6.404/76 mudou o rumo que se
vinha adotando até entdo para a defini¢io de companhia aberta. O
tema comegara a ser tratado no Brasil, vale frisar, com o art. 59 da
Lei n. 4.728, de 14-7-1965, que referia as “sociedades de capital
aberto”, dizendo que o Conselho Monetirio Nacional definiria as
condigdes para a sua caracterizagio (o que se fez por intermédio
das Resolu¢des CMN n. 106/68 e 176/71). Tais sociedades dife-
renciavam-se das “companhias abertas” aparecidas a partir da Lei n.
6.404/76, sobretudo por serem caracterizadas a partir de um cri-
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tério material, o grau de dispersdo dos titulos de sua emissio. A
opgdo do diploma de 1976 foi rigorosamente distinta.

Assim, ao referir no capuf as companhias abertas como aque-
las que tém os valores mobilidrios por elas emitidos “admitidos a
negociagdo” em mercado, registrando, no § 12, que apenas poderiam
ser assim negociados os titulos de emissio de “comparnhia registrada
na Comnissdo de Valores Mobilidrios”, o art. 42 passou a definir tais com-
panhias a partir daquela obrigatoriedade de registro’. A negociabili-
dade nele consagrada nio se confunde com a concreta negociagao
dos titulos, que & situagio de fato. Ainda assim, hd autores que inter-
pretam o dispositivo de forma diversa, aproximando-se mais, em suas
analises, do conceito que vigorava sob a Lei n. 4.728/65*,

O referido art. 4° foi aprimorado, mais recentemente, com a
promulga(;io da Lei n. 10.303/2001, que, atendendo a novas neces-
sidades ou meramente promovendo atualizagdes, trouxe algumas
importantes alteracdes. Este Gltimo diploma ndo apenas modificou

2 Para referéncias ao regime anterior e ds dificuldades na migragio para o novo
modelo, cf. as consideragdes de Carvalhosa (1997, p. 29 e 5.), Borba (2004, p. 145
es.) e Teixeira ¢ Guerreiro (1979, p. 110 e 5.).

3 Que, ainda hoje, é regulamentado pela Instrugio CVM n. 202/93, objeto de
diversos projetos de mudanga e de seguidas discussdes nos Gltimos anos.

* Como defende Modesto Carvalhosa, ao asseverar que A lei estabelece que a partir
du negociagio no mercado de quaisquer valores mobilidrios de sua emissdo serd a companhia
considerada aberta”, destacando, pouco depois, que * Consequenteente, ndo ha qualquer
necessidade de prévio ou mesmo posterior reconhecitento formal dessa condigio. Verificando-
-se qualquer negociagio com valores mobilidrios de sua emissio, por meio das instituigoes
integrantes do mercado de Bolsa oy de balcdo, estard ela incluida na categoria de companhia
aberta...” (Carvalhosa, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas.
Sio Paulo: Saraiva, 1997, v. 1, p. 37). Tal posigio é partithada por Teixeira e Guer-
reiro (1979, p. 111). Em sentido distinto, cf., em especial, Borba (2004, p. 147),
Costa (1980, p. 124) e Trindade (2002, p. 305). E interessante destacar que a maior
parte dos autores passa pelo tema sem dedicar maior atengio a essa diferenciagio
entre um conceito material ¢ um conceito formal de companhia aberta, malgrado
ela seja ndo apenas polémica, como se pode ver do trecho acima transcrito, como

também essencial para a adequada caracterizagio das companhias abertas.

m
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a redacio do caput do art. 4° e do pardgrafo Gnico (agora tornado §
19), colocando “mercado de valores mobilidrios” no lugar de “Bolsa e
baledo” (o que é mudanga mais de forma que de contetido’), como
incluiu outros dispositivos, versando: sobre a necessidade do registro
das distribuicdes pablicas, além do registro das companhias (§ 22, que
replica o que ja constava do art. 19 da Lei n. 6.385, de 7-12-1976)°;
sobre a possibilidade de outorga de registros diferenciados para as
companhias abertas, pela Comissio de Valores Mobiliarios (§ 39),
reconhecendo que o mercado pode (¢ tende a) demandar instru-
mentos com petfil diferenciado; e sobre a realizacio de oferta publi-
ca para o cancelamento do registro de companhia aberta e algumas
questdes correlatas (§§ 42, 52 ¢ 62 e art. 4%-A e pardgrafos, incorpo-
rando ao diploma matéria que, antes, constava apenas de regulamen-
tagio). Como se pode ver, nio foi alterada a defini¢io de companhia
aberta. Tampouco mudou o peculiar regime que se lhes aplica.

Ja a obrigatoriedade de realizagio de registros, para a com-
panhia e para as distribui¢des puablicas de valores mobilidrios, de-
monstra alguns aspectos daquele regime, assim como a natureza das
diferencia¢des entre companhias abertas e fechadas. Uma andlise,
ainda que breve, dessa sistematica, intimamente relacionada as fina-
lidades econdmicas das companhias abertas e d sua estrutura, de-
manda, antes de mais nada, a exploragio do contexto em que se
promulgou a Lei n. 6.404/76.

3.2.1 Politica econdmica e legislagdo acionaria a partir
da década de 1960’

A Lei n. 6.404/76 esta diretamente relacionada a nova forma

* Ainda que, em especial hoje, ajude a fugir de algumas zonas cinzentas existentes
nas caracterizacdes de mercado de bolsa ¢ de mercado de balcio, como se pode
ver em Yazbek (2006).

¢ O registro das distribuicdes &, hoje, regulamentado pela Insorugio CVM n.
400/2003, que unificou diversos regimes, antes dispersos em outros normativos.

7 A descricio que se segue é, em larga medida, baseada emYazbek (2007, p. 259 es.)
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de enxergar o processo de desenvolvimento econdmico que passou
a vigorar no Brasil a partir do golpe militar de 1964. Muda, aquela
época, a orientagio geral das politicas desenvolvimentistas no Pais.

De acordo com o novo modelo, contraposto ao ideario es-
truturalista até entio dominante, desenvolvimento econdmico es-
tava, em grande parte, relacionado a desenvolvimento financeiro, ou
seja, desenvolvimento das estruturas de captagio e de alocagio de
recursos, em um movimento que se convencionou chamar de “fi-
nancial deepening” (Andrezo e Lima, 2002, p. 13). As politicas implan-
tadas a partir de entio procuravam, essencialmente, criar, no quadro
de relacdes econdmicas entido existentes, uma dimensdo propria-
mente financeira, capaz de atender a necessidades economicas con-
cretas, em especial no que tange a novos meios e instrumentos de
financiamento. Vale lembrar que, até entio, o financiamento as ati-
vidades empresariais encontrava sérias restri¢des no pouco refina-
mento do mercado (a0 qual se aplicava ainda a Lei da Usura) e nas
altas taxas de inflacdo, restringindo-se, no mais das vezes, ao finan-
ciamento bancério, em suas modalidades mais simples.

Foi ante esse quadro e ndo sem diversas polémicas que se
acabou por promulgar, em 31-12-1964, a Lei n. 4.595, que “dispde
sobre a politica e as instituigées wmonetdrias, bancdrias e crediticias, cria o
Conselho Monetdrio Nacional e da outras providéncias”, suprindo um
vacuo (hoje quase que incompreensivel) ao criar, além do CMN,
o Banco Central do Brasil, e ao definir institui¢do financeira (ndo
de forma inequivoca, frise-se), delimitando os moldes em que se
deveriam desenvolver as atividades financeiras, especialmente as de
cunho bancario.

Porém, a criacio de wm mercado financeiro e de capitais
eficiente nio podia restringir-se meramente a reorganizagio (ou
organizacio, seria melhor dizer) do sistema bancirio e a criagio de
seus Orgios de gestio, até porque os bancos comerciais tipicos ape-
nas sdo capazes de prover determinadas modalidades de crédito,
usualmente por prazos reduzidos e a custos mais elevados. Cumpria,
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assim, estimular os investimentos de médio e de longo prazo, com
o desenvolvimento do mercado de capitais®.

Foi o que se procurou com a promulga¢io da Lei n.
4.728/65, chamada informalmente de “lei de moderniza¢io do
mercado de capitais”. O novo diploma, que, como se viu, referia as
sociedades de capital aberto, embrides das atuais companhias aber-
tas, fez mais, havendo transformado radicalmente a natureza das
praticas bursateis e de intermediagio, ainda sob a competéncia do
Banco Central’. Ao lado dessas medidas, foram criados, ainda, in-
centivos fiscais a abertura de capital, o que trouxe diversas compa-~
nhias ao mercado ji no final da década de 1960

O passo seguinte para o estimulo do mercado de capitais,
ante a obsolescéncia do regime acionario entio vigente, contido
no Decreto-Lei n. 2.627, de 26-9-1940, era a elaboracio de um
novo regime para as sociedades que optassem por captar recursos
de longo prazo junto ao grande ptblico — um regime nio apenas
mais moderno, mas que também ajudasse a atrair os potenciais
investidores, pela criagio de instrumentos adequados e de um re-
gime mais protetivo''.

A despeito da coeréncia entre essas intengdes e o projeto de
desenvolvimento que entdo se implementava, a tramitagio do pro-

8 Cf., por exemplo, para a distingdo entre mercado bancirio (ou mercado finan-
ceiro em sentido estrito) e mercado de capitais, Mosquera (1999, p. 259).

? Para a génese do diploma, assim como para as discussdes a ele concernentes, cf.
Lamy Filho e Pedreira (1997, p. 123) e Trindade (2002, p. 302). Para os problemas
de caracterizagdo das atividades de bolsa e de mercado de balcio, cf. as conside-
ragdes de Yazbek (2006).

' Esse movimento é bem descrito por Silva (2002, p. 119).

' Para algumas das sugestdes aventadas para a reforma do regime acionirio entdo
vigente, tendo em vista a obsolescéncia das regras em vigor e a necessidade de

estimulo ao mercado de capitais, ¢f. Banco Interamericano de Desenvolvimento

(1971,p.191 e 5.).
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jeto de let que tratava da matéria (e que veio a se transformar na
Lei n. 6.404/76) foi problematica, sendo marcada por longos de-
bates, que ndo apenas atrasaram a sua promulgacio como também
se estenderam por muito tempo apds tal promulgacio, matizando
a aplica¢io do novo diploma'?. Praticamente ao mesmo tempo foi
promulgada a Lei n. 6.385/76, que reformulou os mecanismos de
regulacio de mercado, havendo criado a Comissio de Valores Mo~
bilidrios e disposto sobre a sua atuagio — se a primeira foi fruto de
longas discussdes, esta Gltima veio atender a demandas mais ime-
diatas, ante uma série de problemas ocorridos no mercado brasi-
leiro no inicio da década de 1970.

Fruto desse ambiente, a lei acionaria, ao lado da evidente
modernizagio, apresentou também solugdes “de compromisso”,
incorporando outras questdes, que alteraram aqueles fins origina-
riamente almejados. O que deveria ser um diploma préprio para
as companhias abertas tornou-se uma lei aplicavel também as fe-
chadas, em um regime que combina dispositivos basicos para as
duas com a declaragdo, a cada ponto, dos regimes excepcionais.

Posteriormente, como ja referido, a Lei n. 6.404/76 foi sub-
metida a mudangas que, se ndo alteraram a defini¢do de companhia
aberta, modificaram alguns regimes intimamente relacionados a tais
sociedades. Um exemplo reside na Lei n. 9.457/97, que, visando
facilitar os processos de privatizagio, retirou determinados direitos
dos acionistas minoritirios, em um movimento que, naquele mo-
mento, parecia contradizer as tendéncias mundiais".

A Lei n. 10.303/2001 velo especialmente como reagdo a tais
alteracdes, incorporando ao regime legal novas regras protetivas dos

2 Para uma descrigio mais detalhada dos debates que acompanharam a promul-
gacdo da nova legislacio aciondria, cf. Lamy Filho ¢ Pedreira (1997, p. 128 ¢ 5.) ¢
Costa (1980, p. 14). Para a critica aos resultados, que teriam acabado por refletir a
“involugdo do sistema politico” entdo vigente, cf. Carvathosa (1997, p. XIVII).

1 Para a critica as inovagdes da Lei n. 9.457/97, cf., dentre outros, Yazbek (2000b).
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investidores de mercado. Os novos dispositivos s3o, assim, respon-
saveis pela incorporagio ao sistema societirio brasileiro de uma
série de demandas relacionadas aos modernos movimentos de
governanga corporativa'®. O idedrio que se encontra na raiz de tais
movimentos servird, na sequéncia, para ilustrar a descricio mais
detalhada do regime vigente para as companhias abertas. Com
efeito, como a seguir se verd, ¢ na multiplicidade de agentes que
integram, de forma direta ou indireta, o conjunto de relagdes da-
quelas companhias e nas assimetrias informacionais que ganham
corpo especialmente em tais sociedades que se encontra a ldgica

para a sua regulagio. O préximo tdpico tratard de tais questdes.

3.2.2 A complexidade da companhia aberta e os
conflitos de interesses

Se, como acima se viu, as companhias abertas sio objeto de
especial atengio pela sua inequivoca importancia no processo de
financiamento das atividades empresariais — motivo pelo qual elas
estio inexoravelmente ligadas, no Brasil ¢ em outros paises, ao
ideario desenvolvimentista —, as razdes para a regulacio de suas
atividades nio se esgotam em uma dimensio, por assim dizer, de
politica econdémica. Concretamente, o regime daquelas companhias
estd ainda diretamente relacionado 4 sua estrutura complexa, 3
ampla gama de interesses que convergem sobre a macroempresa.

Para melhor compreensio de tal quadro, deve-se retomar a
defini¢io de companhia aberta, agora deixando de lado, delibera-
damente, as questdes formais e dando especial destaque para as
feicbes economicas do instituto. Genericamente, financiamento é

o processo pelo qual a sociedade é suprida de capital financeiro'.

[Trars s1oa N
Ct., quanto ao idedrio e aos debates que envolveram a promulgacio desses novos
diplomas, Carvalhosa e Eizirik (2002.p. 1 ¢ 's.) ¢ Silva (2002, p. 120 ¢ s.).
15 Qe ars e M - s g . 4N
O presente parigrafo ¢ os seguintes se baseiam na descri¢io de Pedreira (1989,
p. 385 es.).
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Para tanto, as empresas podem recorrer a diversas possibilidades,
sendo que as sociedades abertas sio aquelas que optam: (i) pelo
reforco do capital proprio, com a distribuigdo ptblica de suas agdes
(naturalmente, aqui ndo se esta falando das distribuicdes secundarias,
feitas pelos proprios detentores dos titulos, mas sim das emissoes
feitas diretamente pela companhia), ou (ii) pelo endividamento por
intermédio da emissio de debéntures ou de outros titulos de divi-
da (geralmente conmercial papers'®), também publicamente distribu-
idos. No mais das vezes, tais companhias buscam financiamento de
mais longo prazo.

A principal distingdo entre os titulos de divida e os titulos
de participagio reside na natureza do vinculo que em cada moda-
lidade se constitui entre os investidores e a sociedade beneficidria
dos recursos. No caso das a¢des, seus adquirentes financiam a ati-
vidade empresarial pela aquisicio de uma participagdo, assumindo
também, dessa maneira, os riscos do negdcio — o capital assim
obtido, de acordo com Libonati (1999, p. 210), serd “capitale de ris-
chio”. No caso das obriga¢gOes (para usar um termo comum emni
varios paises), o aporte se dd sob a forma de relagio de crédito,
assumindo o investidor a posi¢do de credor da sociedade (tratando-
—se, entiio, de “capitale de credito™). Essa distingdo remete a contrapo-
sicdo, fundamental em muitos debates sobre matéria financeira,
entre equity ¢ debt, de onde nasce a questio da escolha da mais

adequada estrutura de capital (optimal capital structure)”.

1% Qs commercial papers, referidos na Lei n. 6.385/76 como “notas comerciais’ ou,
em ouLros instrimentos, como “notas promissorias”, foram criados pela Resolu-
¢io CMN n. 1.723/90, regulamentados pela Comissio de Valores Mobilirios, ¢
apenas com a Lei n. 10.303/2001, incluidos na relagio constante do art. 2° da Lei
n. 6.385/76 (inciso VI).

17 Uma vez que alguns autores apontam a irrelevincia da propor¢io entre endi-
vidamento e capital proprio, enquanto para outros ela apresenta efeitos diversos,
inclusive se refletindo nas perspectivas de captagio de recursos da companhia. A

primeira linha é defendida por Modigliani ¢ Miller (1980), por exemplo, que em

n
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Além de envolver questdes financeiras (¢ também determi-
nadas “sinalizacdes” enviadas aos participantes do mercado), tal
dicotomia apresenta uma dimensio politica. Com efeito, os dife-
rentes prestadores de recursos ndo raro tém interesses contrapostos,
dai advindo conflitos de interesses e problemas de agency'™. Esses
problemas estdo imbricados em um quadro que se caracteriza pela
existéncia de assimetrias informacionais diversas, ou seja, de discre-
pancias na distribui¢io de informagdes entre os agentes que, mal-
grado tipicas de arranjos complexos, vulnerabilizam aqueles que
dispoem de menos dados, em contraposicio aos demais (os insiders,
como se vera).

Embora fuja aos limites deste trabalho analisar o conteido
de cada titulo e o leque de direitos e deveres decorrentes de sua
propriedade, pode-se tracar um breve quadro de alguns dos inte-
resses que podem contrapor-se, das mais diversas maneiras, em si-

tuagSes concretas'”. Assim, é possivel imaginar quio diferentes sio

1958 publicaram wn paper em que se sustentava que a relagio entre equity e debt
nio teria maior relevancia. As polémicas que antecederam e que sucederam o
trabatho dos dois autores sio relatadas por Bernstein (1992, p. 149 e s.). Cf., ainda,
as referéncias trazidas por Myers (1998, p. 111 ¢ s.). Para uma andlise das op¢des
de empresas em paises emergentes em matéria de estrutura de capital, cf. Glen e
Pinto (1994).

" Em linhas gerais, problemas de agency tendem a surgir sempre que, em razio de
qualquer forma de delegacio de poderes para que alguém atue em nome ou em
beneficio de terceiros (ou seja, como agent), o detentor de tais poderes passe a
dispor de uma posi¢io privilegiada. Essa posi¢io pode levar a um aumento dos
conflitos de interesses entre o agent e seus constituintes, wmna vez que estes acabam
por se tornar, em certa medida, hipossuficientes. E o que ocorre, por exemplo,
com os administradores das companhias ou mesmo com seus controladores em
relagio aos demais acionistas. Situacdes dessa natureza sio analisadas mais detatha~
damente por Barnea, Haugen e Senbet (1985, especialmente p. 41 ¢ s5.).

" Um exercicio nesta linha, ainda que de escopo mais limitado do que o esboco
ora apresentado, contrapondo acionistas e administradores e acionistas de diversas

classes, entre si, & apresentado por Garrigues (1971, p. 57 e s.).
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as posi¢des de acionistas controladores e de minoritarios; de deten-
tores de a¢des de diferentes espécies (ordinarias ou preferenciais) e
classes; de detentores de a¢des em circulagio no mercado e de
detentores de a¢des nio distribuidas; de debenturistas que detenham
titulos de séries distintas, com diferentes privilégios e garantias
(passiveis ou ndo de conversio em a¢les), entre si ou a medida que
podem ser afetados por deliberagdes dos acionistas (ou afetar eles
mesmos decisdes da companhia®) etc. Ao lado dessas situagOes
podem-se, em um exercicio dessa ordem, colocar também os de-
tentores das citadas notas comerciais (instrumentos que, apesar de
também incorporarem uma relacio de crédito, apresentam perfil
distinto do das debéntures e estio relacionados a posi¢des politicas
ainda distintas).

Como se pode ver, todos esses agentes sio, a rigor, detento-
res de posicdes potencialmente conflituosas umas em relagio s
outras, em diversas combinacdes possiveis — combina¢des que tém
tido seus efeitos tornados mais transparentes pelo crescimento, nos
tltimos anos, do peso dos chamados investidores institucionais
(fundos de pensio, de investimento, sociedades seguradoras, entre
outros), que administram recursos em maiores volumes ¢ de forma
profissional e que, ao contrario do que ocorre com os investidores
pessoas fisicas, procuram intervir nas atividades da sociedade ou

sobre elas exercer determinados controles (o que se encontra na

2" E, para demonstrar essa posicio dos debenturistas, basta remeter d andlise de
Fibio Konder Comparato, que aponta, no endividamento por meio da emissio
de tais titulos, uma das hipdteses clissicas de possivel constitui¢io de controle
externo. Nesse sentido, “tratando-se de crédito privilegiado e geralimente de montante
elevado, o empréstimo debenturistico pode tornar a companhia emitente subordinada a in-
fluéncia dominante da massa de debenturistas, notadamente quando precdria a situagdo fi-
nanceira da devedora” (Comparato, Fibio Konder. O poder de controle na so-
ciedade andnima. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 1977. p. 65). No contexto
deste artigo a exposigdo acaba por remeter também i constitui¢io de uma posigio

efetivamente politica para os debenturistas, como aqui se quer demonstrar.
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raiz dos movimentos de governanca corporativa, que adiante se
referird).

Da mesma maneira, se a companhia aberta &, a rigor, macro-
empresa, de administragio profissional e com certo grau de auto-
nomia em relagio aos seus controladores, presume-se que os admi-
nistradores (diretores ¢ também membros do conselho de
administragdo) tendem a ser também detentores de interesses
proprios (e a casuistica norte-americana, em especial no que tange
as famosas fake-over battles, comprova o fato) — interesses estes cumu-~
lados com a sua posi¢io privilegiada, que lhes facilita a obtencio
de informagdes antecipadamente.

Por fim, também pelo porte das empresas ou pela sua rele-
vancia na implementagio de determinadas politicas, parcelas da
comunidade podem, direta ou indiretamente, ter interesses diversos
no deslinde de suas atividades — aqui caberia relacionar ndo apenas
os trabalhadores vinculados a unidade empresarial, como também
outros grupos, de perfil bastante distinto —, as institui¢des bancarias
que com elas mantém algum relacionamento, fornecedores, pro-
dutores, comunidades locais ou mesmo o préprio Estado, por
exemmplo.

Naturalmente, tal esbo¢o vai além da dimensio meramente
societaria (de maior interesse para o presente trabalho), e, mesmo
nessa dimensio, acaba por exagerar alguns aspectos. Ainda assim, ele
¢ util para demonstrar por que, nos Gltimos decénios (e na raiz dos
movimentos de governanga corporativa, como ja se referiu), os
acionistas propriamente ditos (os shareholders) deixaram de ser o
Gnico objeto de atengio das sociedades, surgindo uma nova figura,
a dos chamados stakeholders, aqueles que dispdem de interesses
outros, ainda assim validos perante a sociedade e que, por isso mes-
mo, tendem a receber, em alguma medida, protegio estatal. Vale
destacar que, pela propria natureza de muitos desses agentes, nem
sempre a tutela de alguns daqueles interesses é feita por via exclu-

stvamente societaria, o que n3o chega a reduzir a validade da ex-
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posigdo — afinal, no caso de boa parte deles, as prote¢oes sio incor-

poradas em legislagdo aciondria ou de mercado de capitais®'.

3.3 Mecanismos protetivos e solucdes
organizacionais nas companhias abertas

As companhias abertas dispdem, em razdo daquela estrutura
acima esbogada, ou seja, por se apoiarem em mecanismos de cap-
tacdo de recursos em mercado, de agentes em alguma medida hi-
possuficientes (uma vez que nio se trata de pessoas que participam
do dia a dia da companhia e que nio tém como monitorar suas
atividades de maneira ativa), de alguns mecanismos e procedimen-
tos especificos, que também as diferenciam das companhias fecha-
das. Tais mecanismos serdo brevemente referidos na presente sessao,
divididos em dois grandes campos — o das regras que versam sobre
prestagio e uso de informagdes, centrais na regulagio do mercado
de capitais, e o dos procedimentos que excepcionam a dindmica
comum de mercado, como as ofertas pblicas.

Antes da descricio de tais instrumentos, vale fazer duas res-
salvas. A primeira é a de que, inequivocamente, esses dois campos
que se procurard descrever nio esgotam as especificidades que a
legislacio estabelece para as companhias abertas. Naturalmente,
todos os dispositivos da Lei n. 6.404/76 que tratam de tais compa-
nhias sio fundados em necessidades tipicas da modalidade e nos
fins que se procurava atingir, e todos eles descrevem e caracterizam,
também, as companhias abertas. Na presente exposi¢ao, optou-se

por um corte, com a descrigio de dois campos considerados sufi-

2 Para uma descricio desse movimento de complexificagio e de seu progressivo
reconhecimento, ¢f. Charlton (1985). Para a descrigio de alguns dos principais
stakeholders, em uma dimensio mais societiria e com base nas teorias econdmicas
originadas a partir de Ronald Coase, of. Saddi (2007, p. 347 e s.). Vale remeter,

também, ao esquema apresentado por Blair (1995, p. 47).
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cientemente relevantes para descrever a racionalidade da legislacio
e da regula¢io vigentes™.

A segunda ressalva diz respeito a um outro ponto, hd pouco
tornado igualmente importante para o reconhecimento do regime
das companhias abertas — € a questio da governanga corporativa,
Como esclarece Blair (1995, p. 3), a despeito de a maior parte das
discussdes sobre o tema dizer respeito a estrutura e ao funciona-
mento do Conselho de Administracio da companhia e aos direitos
e prerrogativas dos acionistas no processo de tomada de decisdes,
essa € uma visdo por demais restritiva. Governanga corporativa pode
ser compreendida, muito mais adequadamente, como um amplo
conjunto de arranjos juridicos, culturais e institucionais que deter-
mina (i) o que as companhias abertas podem fazer, (if) quem as
controla, (i11) como esse controle é exercido e (iv) como os riscos
e resultados das atividades das companhias sdo alocados™.

22 Serra (1993, p. 575), em sua andlise sobre as diferengas entre o regime tipica-
mente societirio e as regras especificas aplicdveis & companhias abertas, opta,
também, por referir esses dois pontos como caracterizadores da disciplina destas
Gltimas.
** Nas palavras da autora, ainda na introdugio de seu trabatho,“ The phtase corpo-
rate governance is often applied narrowly to questions abont the structure and functioning
of boards of directors or the rights and prerogatives of sharcholders in boardroom decision-
wmaking. In this book, I.adopt a much broader view of corporate governance, one that refers
to the whole set of legal, cultural, and institutional arrangements that determine what
publicly traded corporations can do, who controls them, how that control is exercised, and
hotw the risks and returns from the activities they undertake are allocated” (Blair, Marga-
ret M. Ownership and control: rethinking corporate governance for the
twenty-first century. Washington, DC: The Brookings Institution, 1995. p. 3).
O proéprio uso do termo “governanga”, a bem da verdade, ja sinaliza tal orienta-
¢do. No debate contemporineo em torno dos mecanismos de implementagio de
politicas piblicas e das formas de atuagio estatal, tal termo vem, nio raro, contra-
posto a “governabilidade”, categoria sociolégica tipica dos debates da década de

oy

1970, que diz respeito muito mais “ds condigdes do exerdcio da autoridade politica”,

estando focado sobretudo no Estado e nos instrumentos estatais de criagio e
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O advento da governanga corporativa estd relacionado ao
ganho de importincia, em especial nas Gltimas duas décadas, dos
investidores institucionais como principais adquirentes dos titulos
negociados no mercado de capitais. Tanto em razdo de sua especia-
lizacio (por se tratar de investidores profissionais, como ja se referiu
anteriormente) quanto pelos volumes concentrados em suas mios,
tais agentes atuam de forma distinta daquela tipicamente adotada
pelos acionistas individuais, dispersos no mercado, atomizados e
geralmente ausentes das grandes discussdes negociais e societdrias
(até porque, vale destacar, incapazes de intervir ou inibeis para
tanto) — conforme a imagem consagrada por Milton Berle e Gar-
dimer Means ainda na década de 1920%. Nesse sentido, o advento
dos investidores institucionais teria gerado, como destaca Brancato
(1997, p. 81 e ss.), uma espécie de “ativismo acionario” (shareholder
activism), com o aumento da demanda por melhores praticas na
organizacio das companhias e mesmo no desenvolvimento de suas
atividades® — demandas que transcendem em muito a cria¢do de

salvaguardas formais.

implementagio de politicas (Melo, 1995, p. 30). Nesse sentido, “governanga” pas-
sa a remeter a requisitos de bom governo, trazendo um conjunto mais amplo de
interagdes do que anteriormente se vislumbrava. Para referéncias ao contexto de
surgimento dos debates sobre governanga corporativa, of. Yazbek (2000b, p. 106),
e, em uma andlise mais aprofundada, Brancato (1997, p. 81 e s.).

¥ Para uma discussio sobre alguns dos efeitos do trabalho precursor de Berle ¢
Means, em especial no que tange ao reconhecimento da ascensio do controle
gerencial nas grandes companhias (fruto quase que necessirio do absenteismo dos
acionistas), assim como sobre os efeitos de tal visdo para os debates que se segui-
ram, acerca da responsabilidade dos administradores, do reconhecimento dos
stakeholders ¢ da tematica da governanca corporativa de um modo geral, ¢f. Charl-
ton (1985, p.7 ¢ 5.). A referéncia clissica no Brasil para tratar do controle gerencial
¢ Comparato (1977, especialmente p. 49 e s.).

% Para usar, de forma adaptada, a imagem de Hirschman (1973, em especial p. 16

¢ 5.), originariamente aplicada 4 anilise de movimentos de defesa do consumidor,
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Dessa maneira, a despeito de, no Brasil, os debates sobre
governanca corporativa estarem muito ligados a alteragSes legais
(ou seja, & criagio daquelas salvaguardas formais), em especial em
razio do contexto em que foi discutida e aprovada a Lei n.
10.303/2001, a matéria ndo diz respeito propriamente ao regime
legal das companhias. Assim, uma vez reconhecida a sua importan-
cia, pode-se reconhecer também seu cariter incidental nesta sessio
e, em uma opc¢io de ordem metodoldgica, deixa-la de lado neste
momento. Cumpre entdo passar a apresentagio daqueles dois ele-
mentos distintivos daquelas companhias — os regimes informacio-
nais diferenciados e os mecanismos extramercado de protecio de

nteresses.

3.3.1 Regras e procedimentos referentes a prestacao e
uso de informacdes

Dada a reconhecida importincia das companhias abertas
No Processo econdnico contemporineo, assim como a estrutura
de relacionamentos, conflitos de interesses e assimetrias informa-
cionais ja brevemente descrita, essas sociedades geralmente tém
seu cariter privatistico relativizado, sendo-lhes impostos regimes
interventivos em graus distintos — hoje, a regula¢io de tais ativi-
dades, na maior parte dos paises, tende a se basear no modelo
norte-americano, apoiado no principio do full disclosure. Por esse
modelo, nio se chega a intervir no mérito das relagdes negociais
e nos procedimentos internos da companhia, estabelecendo-se

apenas a obrigatoriedade de prestagio de informagdes relevantes,

aqueles investidores institucionais deixaram de uiilizar a sua “opcio de saida” (até
porque, movimentando volumes mais elevados, tal op¢io nio se mostrava nem
mesmo plenamente factivel, nio sende o mecanismo de mercado, assim, habil para
permitir a protecio de seus interesses), passando a recorrer a uma “opgio de voz”,
com a formulagio de suas demandas e a adog¢io de uma postura militante, refor-
¢ada pelo seu peso no mercado.
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aos participantes do mercado, por uma série de mecanismos con-
siderados habeis™.

Trata-se, como se pode ver, de uma maneira de reduzir as
assimetrias informacionais, obrigando aqueles que sejam conside-
rados insiders (os administradores e os controladores, em especial) a
suprir a opacidade tipica de organizagoes complexas, dando aos
investidores — de maneira uniformizada — a possibilidade de, em
tempo habil, reagir as novas informagdes.

No sistema brasileiro, mecanismos de disclosure, em niveis e
com finalidades distintas, estio presentes em diversos pontos da
legislagio e da regulamentagio, para administradores ou controla-
dores da companhia. Podem-se apontar, a titulo de exemplo, as
obrigagdes de comunicagdo, pelos administradores, de “fato relevan-
fe”, capaz de afetar a “decisdo dos investidores de comprar ou vender
palores mobilidrios emitidos pela companhia” (art. 157, § 42, da Lei n.
6.404/76), ou de alteracio nas suas proprias posi¢oes aciondarias (art.
157,§ 62, da Lein. 6.404/76). Tais dispositivos, assim como outros,
igualmente relacionados 4 obrigagdo de prestar informagdes ¢ as
responsabilidades que dai decorrem, sio regulamentados, hoje, pela
Instrucio CVM n. 358/2002. Também os registros de companhia
aberta e de distribuicdo, ja acima referidos e regulamentados, res-
pectivamente, pelas Instrugdes CVM 480/2009 e 40072003, sao,
fundamentalmente, atos de contetido informacional, em que a
autarquia nio ingressa, a rigor, em andlises de mérito, certificando-

_se sobretudo da suficiéncia dos dados informados™. Outro exem-

% Para umn descricio de tal principio, cf. Afterman (1995, p. 7 e s.), que fala da
contraposigio entre disclosure ¢ merit regulation, ¢ Eizirik (1992, p. 6 ¢ s.).

7R tal constatacio fica reforcada quando se consideram as hipoteses de dispensa
de registro, tanto da companhia quanto de emissoes, constantes da Instru¢io CVM
n. 155791, do art. 42 da Instrugio CVM n. 40072003 e da Instrugio CVM .
429/2006. Ao lado de hipteses mais especificas ali referidas, o que se pode ver é
que, de regra, o registro & dispensado nos casos em que se presuma que os desti-

natarios dos titulos a serem emitidos, seja pelo seu maior refinamento como in-
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plo reside no tratamento que se da is demonstracdes financeiras de
companhias abertas, que, ao lado de outras informacdes, se deve
periodicamente enviar 3 Comissio de Valores Mobilidrios e colocar
a disposigio dos investidores (art. 21 da Instrucio CVM n,
480/2009).

O natural complemento do principio de full disclosure é a
vedagio ao insider trading®, ou seja, ao uso, direto ou indireto, em
beneficio proprio ou de determinados terceiros, das informac&es
detidas em razio de posi¢io privilegiada (no mais das vezes rela-
cionada, como j se viu, ao exercicio de cargo de administragio ou
a detengdo de controle acionario). No Brasil, a matéria é objeto, de
forma mais direta, do art. 155, T e § 12, da Lei n. 6.404/76, no que
tange aos administradores, ¢ da ja referida Instrucio CVM n.
358/2002, com as alteragdes trazidas pela Instrucio CVM n.
36972002, cuja reda¢io ja foi mais de uma vez alterada, para atua-
lizagio™.

Ao lado da obrigatoriedade de full disclosure (onde se podem
incluir as regras de registro da companhia e das emissdes, como
Jjase viu) e da vedagdo ao uso de informagdes privilegiadas, exis-
tem outras disposi¢des referentes ao uso de informagdes, consa-
gradas pela regulamentagio. Um exemplo nesse sentido é a regra
da obrigatoriedade, para a companhia emissora, o ofertante dos
titulos e os intermediirios envolvidos, de abster-se de realizar
determinadas manifesta¢es relativas a oferta ou s suas condicdes,
inclusive na midia (incisos I e IV do art. 48 da Instrucio CVM n.
400/2003).

vestidores, seja pela existéncia de outros instrumentos de monitoramento das
condi¢oes do emissor, ndo precisam de tal protegio.

A relagio entre um e outro é apontada por Schmide (1985, p. 338), que asseve-
ra que existem tantos tipos de disclosure quantos tipos de insiders existirem.

A principal referéncia sobre o tema, no Pais, ainda reside em Ledes (1982). Para

uma andlise mais recente, também de cunho monogrifico, cf. Proenca (2005).
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Com a institui¢io desse quiet period busca-se, de modo geral,
proteger os investidores contra informagdes desencontradas ou
esforcos de vendagem irregulares (inclusive com a criagio de pri-
vilégios), quando ainda nio ha informagdes disponiveis para todos
os agentes ou quando existe maior vulnerabilidade a manipulagSes
diversas®, motivo pelo qual também essa regra integra aquele con-
junto de mecanismos eminentemente informacionais de tutela do

mercado e da integridade de suas estruturas.

3.3.2 Procedimentos excepcionais de mercado - as
ofertas pulblicas

Ao lado das regras ¢ mecanismos eminentemente informa-
cionais acima descritos, que partem do pressuposto de que ha
agentes que dispoem de mais informagdo do que outros, procuran-
do, assim, reduzir os efeitos dessa distribui¢do irregular (e os esti-
mulos por ela gerados aos insiders), hi um outro tipo de dispositivo
que ajuda a diferenciar as companhias abertas das fechadas. Tais
mecanismos, que se destinam a assegurar dqueles investidores de
mercado, em alguma medida, liquidez aos titulos de que disponham,
mesmo em caso de alteracdes inesperadas nas condi¢des da com-
panhia emissora, sio as ofertas pablicas.

Assim, por exemplo, em caso de decisio pelo chamado fe-
chamento de capital — o processo pelo qual a sociedade torna-se
companhia fechada, cancelando seu registro de companhia aberta
e, consequentemente, eliminando a liquidez (aqui entendida como
negociabilidade) de seus titulos (o que seria um dos pressupostos
da sua aquisi¢io pelos investidores), ndo mais admitidos a negocia-
¢io —, a sociedade ou seus controladores devem fazer uma oferta

ptiblica para a aquisigio “da totalidade das agdes em circulagio no

% Para uma descricio sucinta do regime do quiet period nos EUA, cf. Afterman
(1995,p.21 e 5.).
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sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a

faz

acionistas da companhia...

mercado” (art. 42, §§ 42 e seguintes, e art. 4°-A da Lei n. 6.404/76,
que regulam, inclusive, as ofertas decorrentes de aumento de par- oferta pitblica de aquisicdo das agdes com direito a voto dos demais
34

'Y

ticipagio, tratando do chamado “fechamento branco de capital”)*!, ,assegurando a tais acionistas pelo menos

. . . . R . . L. (V0 y g PO " d et . ) : e
Tal obrigatoriedade foi trazida & lei acioniria apenas com a 80% do valor pago pelas agdes com direito a voto que integravam

Lein. 10.303/2001, sendo, antes, objeto apenas de regulamentacio o bloco de controle (o chamado tag along). Tal dispositivo esteve,

SN de 2 sua versio origin: . 254 da Lei ' ' ofeio
pela Comissio de Valores Mobiliarios, que, nos termos do art. 21, desde a sua versdo original (o art. 254 da Lei n. 6.404/76, de efei

§ 62,1, da Lei n. 6.385/76, pode expedir normas que versem sobre, tos mais amplos que o atual dispositivo), envolto em diversas polé-

dentre outras matérias, o cancelamento do registro de companhia micas.

, L. .. PN e b D P e ’ :
aberta. Com o tempo, porém, mostrou-se necessaria a criagio de Por forga do citado art. 254, hoje revogado, aquele que qui-

um suporte legal mais direto para a matéria, capaz de, em situagdes sesse adquirir o bloco de controle deveria fazer uma oferta para a

mais complexas e em face de demandas trazidas por diversas expe- aquisigio das agdes pertencentes aos acionistas minoritarios, nas

riéncias, outorgar aos adquirentes dos titulos a necessaria protegio™. mesmas condi¢des, estabelecendo o ntimero de agdes que preten-

E bem verdade que, como apontam diversos autores, a 1-€da§50 dos dia adqmrlr.A ahenagao, ademals, estaria sujeita a previa autorizagao

novos dispositivos apresenta falhas, nio raro trazendo mais possibi- da Comissio de Valores Mobilidrios. Os proprios autores do ante-

lidades de conflito do que militando pela sua reducio (a0 tratar do projeto que veio a se transformar na Lei n. 6.404/76 apontaram,

. - L2 . . " ‘;‘ (- 2 ~ 1 a% ol :.)' 3 (Y 3 3 N .~_
“pl'(i(;OJUStO” para a oferta, por exemplo, trazendo diversos critérios de 1Hl€d11t0, o que entendiam ser os efeitos Il(.bathOS do mecanis

L. .. N . 10 que se criara, destacs el ¢ a ses—
bastante distintos, passiveis de ado¢io), em algumas op¢des falhas mo que se criara, destacando que um regime como aquele deses
do ponto de vista da técnica juridica®. Este fato, porém, nio retira timularia as aberturas de capital ao eliminar a livre disponibilidade
sta ds : a». Este fato, , N3 e
. A . , . as a¢de 2 resario, agora sujeita a aprovaga
a importincia dos aprimoramentos, por seu contetido material. das agSes detidas pelo empresario, agora sujeita a un}ﬂl provagao
Ay Ei Dedreira. 19¢ )35
Outro regime de mesima natureza (ou seja, mais “institucio- Sovemamental (L.:zmy Filho e Pedreira, 13)7’ p. 289)7. Outra cri-
nal” do que propriamente “negocial”) consta do art. 254-A, que tica recorrente foi a de que, estando as acdes pertencentes ao con-
d d d Std d - L\, "y < . .
visando proteger os acionistas em caso de transteréncia de contro- trolador {ou grupo de controladores) atreladas ds dos minoritirios,

le de companhia aberta, dispde que a alienagdo “... direta ou indire-

ta, do [)od(’r de controle de Lfompclil/ll'a aberta somente pode’l‘ﬁ ser contratada * Para a caracterizagdo de virias modalidades, diretas e indiretas, de transferéncia

de controle, vale remeter ao interessante trabalho de Siqueira (2004). Deve-se

remeter, aqui, a dois trabalhos que trataram da matéria no Pais: o primeiro deles
! Tais dispositivos foram regulamentados detalhadamente pela Instrugio CVM n. ¢ o de Pereira (1995), que ainda analisa a reda¢io original do art. 254, em um
361/2002, que também trata das demais modalidades de oferta pblica previstas esforco que vai além da andlise do mecanismo de ofertas pablicas propriamente
na lei ou meramente facultadas pelo regime nela estabelecido. Vale destacar que ditas; 0 segundo é o de Prado (2005).
tal normativo prevé, além da oferta para a aquisicio de titulos acionarios, um 5 e - ~ R .
o i ‘p e ,I" i [HsIed ¥ Critica semelhante foi formulada por Octivio Gouvéa de Bulhdes, que asseve-
regime especifico para os titulos de divida (art. 17). . . . -

: rou que “para corrigir-se um erro ndo se deve cometer outro wmaior. Trata-se de proteger um
32 Mle Bara 1 ew 1 eome e a8 necescidades 3 1T O o ~ . P . - s ~ N -

E vale, para a evolugio do regime ¢ as necessidades que se procurou suprir, reme direito ¢ ndo de aniguilar o direito de propriedade” (Bulhdes, Octavio Gouvéa de. O

cor q (Carus s e Figirik (2 A7 o o (Canidis UV A r Lo . A .
ter a Carvalhosa e Eizirik (2002, p. 42 ¢5.) ¢ a Cantidiano (2002,p.75 ¢'s.). mercado de capitais e o desenvolvimento econémico. In: Mercado de capitais
e desenvolvimento econdmico. Rio de Janeiro: Instituto Brasileiro de Mer-

cado de Capitais, 1977. p. 456).

* Apontam-se aqui, em especial, as criticas de Borba 2004, p. 148 ¢ 5.) ¢ de Car-~
valhosa ¢ Eizirik (2002, p. 50 e 5.).
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elas tenderiam, também, a perder, em eventuais negociagdes, a
“mais-valia” decorrente do poder de controle.

D2 mesma maneira, outros grupos — geralmente ligados aos
controladores de companhias — mobilizaram-se, 0 que culminou com
a relativizacio da regra pela Resolugio CMN n. 401/76, de acordo
com a qual o tag along beneficiaria apenas os detentores de agoes com
direito a voto, Por fim, com a Lei n. 9.457/ 97, j4 anteriormente re-
ferida e destinada, em larga medida, a reduzir o custo dos processos
de privatizagio, foi retirado o direito A oferta pablica™. A volta do
dispositivo, mesmo mitigado, em 2001, foi, em grande parte, fruto da
chegada ao pais dos debates sobre governanga corporativa — um dos
principais moventes das alteracdes entio aprovadas.

Ao lado daquelas duas modalidades, a Lei n. 6.404/76 traz
uma outra hipdtese de oferta publica, ndo diretamente destinada a
prote¢io do acionariado disperso, sendo muito mais relacionada a
criacio de uma especifica modalidade negocial — a oferta pablica
para a aquisi¢ao, referida no art. 257 da Lei e também regulamen-
tada hoje, como ocorre com as demais modalidades, pela Instrucao
CVM 1. 361/2002. Trata-se de um regime para a aquisi¢ao do
controle da companhia em mercado, do acionariado nele disperso,
mediante a formulacio de oferta ptiblica — uma oferta voluntaria,
caracterizada, no sistema norte-americano, como take-over bid e,
naquele sistema, tema de diversos debates”.

Como se pode ver, a propria natureza das companhias

abertas, a dinimica dos relacionamentos entre 03 diversos stakehol-

3 Para tals movimentos e para una discussio, em especial, do contexto em que fot
promulgada a Lei n. 0 457/97 ¢ de seus efeitos em um mercado em que cada vez mais
passava a valer a prote¢io aos acionistas de mercado, cf. Yazbek (2000b, p. 104 ¢ 5.).

¥ No Brasil, até em face da reduzida dispersio das agdes das companhias abertas
e do fato de que, até recentemente, quase que unicamente se negociavam, no
mercado de valores mobilidrios, agoes preferenciais sem direito a voto, a casuisti-
ca é quase Inexistente. Para a descricio de uma situagdo recente, cf. Cantidiano

(2007, p. 222 ¢ 5.).
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ders e a necessidade de protecio de tals agentes, assim como as
especificidades da negocia¢io em mercado, levaram a criagio de
wm regime, para tais sociedades, distinto daquele estabelecido para
as companhias fechadas, seja pela criagio de mecanismos infor-
macionais especificos, mais rigorosos, seja pela adog¢io de deter-
minados arranjos, diferenciados, de prote¢io ou de realizagio de
operagoes. ’
Alguns desses mecanismos serio reteridos novamente nos
tépicos analisados na proxima sessio, em que serdo discutidas algu-

mas das motivagOes para a abertura de capital.

3.4 A decisdo de abertura de capital e seus
determinantes

Ante a constatagio de que a abertura de capital envolve
dimensdes ndo apenas financeiras, mas também politicas, impondo
regimes mais restritivos para os administradores e controladores da
companhia, cumpre passar A andlise das motivagdes para tal aber-
tura — as vantagens que se procuran. Dentre muitas opgdes possiveis,
no presente trabalho se tomardo como fio condutor as considera-
coes de Bessler e outros (1998, p. 576 ¢ s, que apresentarn, como
principal mérito, o reconhecimento da complexidade da decisio e
da profundidade dos efeitos que dela decorrem.

Tais autores tratam da opg¢io de abertura de capital como
uma decisio que parte de opg¢des econdémicas e organizacionais,

nomeadamente referentes: a busca de financiamento; a necessidade

* Pode-se, naturalmente, remeter a outros autores que procuram explorar, com
maior ou menor profundidade, as motiva¢des para a abertura de capital. Nesse
sentido, vale remeter aos esforcos de Castro (2007, p. 465), que opta por restringir
sua andlise as necessidades de busca de financiamento e de diversificacio de risc:)s,
e de Afterman (1995, p. 17), que apresenta uma tabela de prés e contras para a
abertura de capital, com uma ampla variedade de motivos, mas sem maiores apro-

hlIld;\IIlClltOS.
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de administrar determinados riscos; fuga do excessivo controle
exercido pelos bancos; & maximizagio do valor do bloco de con-
trole da companhia; e & adogdo de outras formas de resolucio de
conflitos. Além desses temas, eles trazem a baila duas outras questoes
que, aqui, serdo deixadas de lado — as aberturas de capital como
decorrentes de processos de privatizagio ¢ o capital aberto como
forma de quebrar determinados padrdes de concentragdo empre-
sarial®. Estes dois (ltimos pontos, COmMo s¢ pode ver, dizem muito
mais respeito a opgdes governamentais — ¢ aos estimulos que delas
decorrem — do que 2 decisio empresarial. Dai por que eles serdo
desconsiderados no presente trabalho. Cumpre, assim, passar aos
demais motivadores.

(i) O primeiro deles, ja comentado, diz respeito A necessida-
de de financiamento propriamente dita — a rigor, a imagem mais
comumente difundida é a de que os fundadores da empresa nio
dispdem de fundos suficientes e, por isso, decidem emitir agdes ou
titulos de endividamento. No entanto, hé diversas outras alternati-
vas para o levantamento de recursos, valendo referir, ao menos,
aquelas que, de alguma forma, ajudam a discutir a natureza € 0s
instrumentos das companhias abertas.

Uma dessas alternativas seria o autofinanciamento, que se da
através da retencio de lucros (com o concomitante nio pagamen-

to de dividendos) ou da constituigio de reservas. E bem verdade

¥ Com efeito, desde umn ponto de vista macro, 20 menos em teoria, a pulverizagio
do capital tenderia a quebrar determinados padrdes de concentragio empresarial,
reduzindo a possibilidade de participagdes cruzadas ¢ de outros arranjos, em es-
truturas tentaculares, Essa assungdo pode ser questionada em face da experiéncia
recente — em especial quando se remete a0 €aso Enron. Qutra objecio ao argu-
mento reside na andlise da Lei aciondria brasileira, que tinha por objeto o estimu-
lo a0 mercado de capitais e, mesmo assim, tein perfil nitidamente concentracio-
nista, fato que se explica pela tendéncia de, & época, estimular-se a criacio de
conglomerados como fortalecimento da inddstria nacional. Sobre este Gltimo

ponto, cf. Yazbek (2000a).
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que essas praticas tendem a ser, tanto no Brasil como em alguns
outros paises, desestimuladas pela legislacio. Isso porque o paga-
mento de dividendos é usualmente visto como um dos estimu}os
aos potenciais investidores ¢, por consequéncia, ao desenvolvimen-
to do mercado de capitais*. E em parte por esse motivo que a Lei
n. 6.404/76 coloca no seu art. 109, entre os direitos essenciais dos
acionistas, o de participar dos lucros da sociedade, e estabelece, no
art. 202, regras para o pagamento de dividendos obrigatorios. Por
esse mesio motivo, ela estabelece alguns critérios, em seu art. 194,
para a criagdo de reservas pelos estatutos.

Além desse desestimulo que o autofinanciamento represen-
ta para novos investidores, afirma-se que a retencio de lucros e a
formagio de reservas podem ser impeditivas da diversificagio de
investimentos pelos empresarios — havendo distribuicio de Iucros,
tende-se a movimentar o mercado de produtos e servicos. Tal dis-
tribuicio estimularia também a procura por novas oportunidades
de investimento, diversificando-se as carteiras de investimentos dos
empresarios, o que ajuda a administrar os riscos a que se esta sujel-
to em caso de vinculagio a um Gnico negdcio (Bessler e outros
1998, p. 577). 4 ’

Qutra possibilidade seria o recurso a aportes privados de
capital. Neste ponto, ao lado das questdes de afinidade que estio
relacionadas a qualquer forma de associacio negocial, ha que se
considerar, em especial e pela sua importincia quando se fala em
desenvolvimento do mercado de capitais na atualidade, o papel
dos prestadores profissionais de recursos — as atividades de private
equity e venture capital. Pode-se definir private equity como a aqui-
sicio de participagdes em empresas privadas, efetuada profissio-

nalmente, visando a posterior aliena¢io, com lucro, uma vez

implementadas determinadas modificagdes na empresa. O venty-

0 N e comeidon 1 . -
Nesse sentido, vale remeter a Argenziano (1963, p. 518 e 5.) ¢ a Ledes (1969, p.

20 e s5.), que demonstram quio antigas sio tais preocupagdes.
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“eito que muitas Vezes se confunde com o de priva-

re capital, conc
s sio utilizados de forma intercambiavel),

fe equity (ndo raro os doi
por sua vez, esth, usualmente, relacionado ao investimento em

empresas recém-criadas ou que estio iniciando o desenvolvimen-

to de atividades de ponta®.

[mpoem-se, em uma andlise preliminar do tema, duas ques-
tdes: 0 que leva um investidor privado a optar por umid companhia
fechada ou por uma sociedade limitada, com muito menores con=
troles e mecanismos de responsabilizagdo para administradores e

controladores e, provavelmente, com administracio menos profis-
sionalizada? Por outro lado, o que levaria wim NOVO empresario a

Aceitar um socio que, a despeito de ingressar em uma companhia
fechada, deve mostrar-se mais present
tipico das companhias abertas, demandando prote¢des e garan-

e e atuante do que O illVCSti—

dor
: Az - S42
tias diversase™

A resposta reside no padrio de atuagio daqueles sdcios ca-

pitalistas profissionais que, de modo geral, adquirem s titulos de

emissio de uma companhia fechada visando “criar valor”. Assim, a

atuacio daqueles agentes esta atrelada a esforgos paraa profissiona-
lizacio de procedimentos ¢ praticas Administrativas e negociais € al
preparagdo para uma futura distribuicio pablica de titulos, 0casido

em que serd possivel alienar, com lucro, aquela participagdo. Trata-

_se de atividade proﬁssional, cuja referéncia se impoe, neste trabatho,

nio apenas por conta da discussio sobre as alternativas a abertura

1 Para tais definigdes, cf. Bannock, B
destacar, o desenvolvimento de tais atividades fol facilitado pela criagdo de alguns
estimulos, pela Comissio de Valores Mobilidrios, com a regulamentagio dos Fun-
dos de Investimento em Participagdes (Instrugio CVM n. 391/2003) ¢ dos Fun-
dos Matuos de Investimento em Empresas Emergentes (Instrugio CVM n.
200/94), 0s primeiros mais diretamente relacionados a private equify € 03 segundos
A venture capital.

12 §obre o padrio de relacionamento ¢ de governanga estabelecido em ocasioes

COMmoO estas, em cspecial no que tange a0 pentire fapiml, of, Aoki (2001, p. 302).
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de capital, mas especialmente pelo seu cariter de procedi
preliminar as aberturas®. o e
(?utra técnica que nem sempre se pode considerar como
alternativa, nio raro envolvendo, ainda que de maneira incidental
a emissio de titulos, é o project finance, um tipo de arranjo de%tirnd(o’
no mais das vezes, ao financiamento de projetos de illﬁ'aes£1'tlt‘tlx*'1,
que 611V(.)1V€1'11 valores altos e prazos mais longos. Em tais SitLl;lCG;S’
o financiador (ou grupo de financiadores) costuma 1'€1nL1nera’rMse
com pa.rteNda receita gerada pelo projeto implantado, o que envol-
ve a criagio a?e mecanisinos que permitam a separagib entre os
riscos d? negdcio e os seus frutos (que ficam com o ﬁnanciadorﬁ
Operago?s de project finance envolvem diversas analises preliminares'
ea adi’)gao de estruturas contratuais complexas, definidas caso 1
¢aso, Nd0 raro s¢ recorrendo a instrumentos bastante distintos cém[>
a constituicio de garantias, de sociedades de proposito espéciﬁco
emissio de titulos de divida, mecanismos de securitizacﬁok de rec ’
biveis, contratagio de seguros etc.*™. ) o
N Por fim, além dessas possibilidades (e de outras formas de
cretho que se podem obter no desenvolvimento de atividades
c;otldl;?nas, como ja se referiu em outro ponto), hd o ja I'Cfel‘id(;
financiamento bancirio. A maior parte dos paises que tentou de-
senvo?ver seus mercados de capitais buscava, em alguma medida
reduzn'~ o peso das instituigdes bancarias no process; de fornmcﬁo’
de capital. No mais das vezes, tal opgio estd diretamente relacioLé—
da a0 recm/lhecinwnto de que os recursos obtidos por tais meios
pela sua propria natureza, tendem a ser de curto prazo e mais cus—,
tosos do que aqueles provenientes de outras fontes. Da mes‘n\m
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a, 4 presenga dos bancos nos processos de financiamento
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presarial € comumente associada a movimentos concentracio-
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nistas, com o direcionamento de processos decisérios para aquelas
instituigoes.

Ante todas essas possibilidades de investimento®, o que le~
varia uma empresa a abrir seu capital? Na verdade, a decisio tende
a ser complexificada ndo apenas por essas maltiplas possibilidades,
mas também por outras questoes.

(ii) Um outro ponto que se pode destacar é o da possibili-
dade de administracio de determinados riscos, permitida pela
abertura de capital. Trata-se, fundamentalmente, do interesse, pelos
donos da empresa, de diversificagio do seu perfil de risco* e de
obtencio de liquidez para as suas participagoes. Mesmo a opgio
pela aquisi¢io de titulos em mercado, pelos investidores, tambem
nio deixa de estar relacionada a consideragdes dessa ordem, uma
vez que aqueles titulos sio negociaveis, podendo-se aliend-los em
caso de necessidade.

Assim, por intermédio do mercado acionario os empresarios

(aqui entendidos como os s6¢ios fundadores da companhia) podem

# E Bessler e outros (1998, p. 577) remetem, ainda, a uma outra alternativa ao
discutir a questio das possibilidades de financiamento - & a questdo, estranha A
primeira vista, da decisio de nio crescer, ou seja, de ndo efetuar maiores investi~
mentos na empresa, mantendo-a apenas com as fontes de financiamento usuais,
para suas atividades mais cotidianas. Em diversos campos de atuagao, ante as con-
digdes de concorréncia ou a natureza dos agentes, trata-se, efetivamente, de uma
op¢io para o empresirio. O tema &, na presente andlise, de interesse meramente
incidental.

% Até porque, a partir do momento em que cada individuo pode deter um port-
Jolie de titulos, com variados perfis de risco, ele pode beneficiar-se de mecanismos
de compensa¢io ¢ de balanceamento entre aqueles riscos — “since each individual
could mow own a diversified portfolio of common stocks, each with a different set of risks
attached, he could derive the benefits of a reduced aggregate risk through pooling; thus, the
stock market permits a reduction in the social amonnt of risk bearing” (Arrow, Kenneth
J. Insurance, risk, and resource allocation. [n: Collected papers of Kenneth J.
Arrow, Vol. 4: The Economics of Information. Cambridge (Mass.): Harvard
University Press, 1984.p. 79). Cf,, ainda, Yazbek (2007, 88 ¢ s.).
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reduzir alguns dos riscos por eles assumidos quando do inicio do
empreendimento, repartindo-os com terceiros. Esses terceiros, ao
adquirir as a¢des da companhia, assumem ndo apenas uma parcela
daqueles riscos, mas também determinados direitos sobre o patri-
moénio social e sobre os rendimentos gerados pelas atividades.

(iii) Outra motivagio, ja brevemente referida acima, pode ser
a intencio do empresirio de fugir ao controle, ainda que indireto,
exercido pelos bancos, buscando nio apenas uma estrutura finan-
ceira mais flexivel para a empresa, mas também maior liberdade
para a tomada de decisdes negociais, sem as excessivas constrigoes
que podem surgir em decorréncia de rela¢des tipicamente banca-
rias (Bessler e outros, 1998, p. 580 e s.).

Muito das modernas discussdes sobre governanga, especial-
mente ao se adotar uma perspectiva comparatistica, diz respeito a
essa relacio entre os bancos e a administragio das empresas ou as
estruturas de administragio. Nio raro, o que se faz é contrapor os
padrdes de financiamento ditos market-oriented aqueles bank-
-oriented, sendo que o modelo fundamental daqueles primeiros
seria o mercado acionirio norte-americano, enquanto os modelos
dos segundos seriam os mercados alemao e japonés (com algumas
significativas diferencas entre os dois)*’. Cumpre, aqui, apenas
apresentar uma distingio — nio raro as analises sobre os modelos
em que a atividade bancaria exerce maior influéncia estio direta-
mente relacionadas ao fato de que, em tais casos, os grupos finan-
ceiros costumam deter participagdes aclonarias e, por 1ss0 mesmo,
acabam por afetar as estruturas de administragdo das empresas e a

sua conformacio.

Y A distingio entre tais modelos, comum em debates sobre a estrutura do merca-
do nos paises em desenvolvimento, mas também nas discussées sobre governanga
corporativa, apdia-se na predominincia dos bancos ou das estruturas de mercado
de capitais no processo de financiamento das atividades empresariais, assim como
nos efeitos organizacionais de tais padroes (cf., por exemplo, Pinto e Visentini,
1998, p. 11).
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Nesse sentido, as demandas por melhor governanga surgem
de forma distinta e geram resultados também distintos, por exem-
plo, nos EUA e na Alemanha — os stakeholders que demandavam
alguma tutela eram, nos dois casos, bastante diferentes, por sua
natureza e por suas intengdes. Uma outra dimensio dos sistemas
bank-oriented, porém, é a das especificidades do crédito bancario e
da posi¢io dos bancos como originadores de tais créditos, e, por
isso mesmo, partes interessadas na gestio da companhia. Fste altimo
caso se mostra de maior relevincia para a presente descrigio™

(iv) Outro motivo para a abertura de capital diz ruspelto i
maximizacio do valor do bloco de controle da companbia. E sabi-
do que o conjunto de agdes que outorga o poder de controle ao
seu titular tem valor distinto daquele dos demais titulos dispersos
no mercado. Se a emissora dos titulos é companhia aberta, presu-
mivelmente ha um aumento de tal valor, por se tratar de empresa
com mecanismos profissionalizados de gestdo e sujeita a um regime
mais transparente.

Como ja se viu acima, a situagdo do bloco de controle em
tais companhias encontra-se no cerne de uma das discussoes recor-
rentes em matéria de legislagio aciondria no Brasil, em grande
parte relacionada ao debate em torno do art. 254 da Lei n. 6.404/76.
A despeito de tais polémicas, porém, nio ha como deixar de con-
siderar os efeitos da situacio da companhia sobre o valor do bloco

de controle.

¥ Para uma descricio de tais modelos, além dos autores ji citados, pode-se reme-
ter a Buxbaum (1994), que faz justamente a contraposi¢do entre oS modelos
norte-americano, aleniio e japoneés. No mesmo sentido, cf. a andlise de Kaplan
(1997), mais voltada para os efeitos das solugdes encontradas a cada caso. Para uma
defesa do modelo germanico, ainda que acompanhada pelo reconhecimento das
dificuldades por ele trazidas para o desenvolvimento do mercado de capitais, cf. a
instigante andlise de Kiibler (1994). Para um estudo tedrico mais aprofundado
sobre o tipo de andlise comparativa que se costuma fazer em tais matérias e seus
efeitos, cf. Aokl (2001, especialmente p. 279 ¢5.).
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(v) Além disso, a abertura de capital pode ser uma forma de
resolver ou evitar problemas entre os fundadores da empresa ¢ os
prestadores de recursos, na medida em que se podem romper rela-
cdes conflituosas e em que se passa a recorrer, em especial, aos
(avestidores anénimos, em uma relagio que se torna, por assim
dizer, mais “despersonalizada”. Mesmo os modernos critérios de
governanga corporativa nio afastam tal realidade.

Por outro lado, e militando no mesmo sentido, deve-se con-
siderar aquela estrutura mais técnica de administragio e a adogdo
de regras mais especificas para a solugdo de conflitos — ha, nas
companhias abertas, uma racionalizagio de procedimentos que por
si sos atende a tais demandas. Assim, por exemplo, a mera obriga-
toriedade de existéneia de Conselho de Administragdo em tais
companhias (art. 138, § 29 da Lei n. 6.404/76) milita, j&, nesse
sentido, a0 permitir a criagio de uma instancia em que se combi-
pam uma dimensio politica (afinal, trata-se, ainda, de 6rgio de
representacio dos acionistas) ¢ uma dimensio tecnica (por serem
os conselheiros também caracterizados como administradores ¢
sujeitos As obrigagdes a estes aplicavets).

O Conselho de Administragio se apresenta, assiim, a0 mMenos
estruturalmente, como um 6rgio que se coloca entre as demandas
quase que exclusivamente politicas (cujo locus €, por defini¢do, a
assembleia geral) e a administragio profissional da companhia (a
diretoria), capaz, nesse sentido, de permitir a mediagdo entre as
distintas instincias. Naturalmente, as fungdes do Conselho de
Administracio nio se restringem a tal mediacdo e, ndo raro, ele
se mostra como o centro de novos conflitos, mas a sua mera exis-
téncia, porém, tem como efeito a constituigio daquela relagio

mediada.

3.5 Consideracdes Finais

O presente trabalho parte da consideragio de que as com-
panhias abertas sio bastante distintas das fechadas nao apenas desde
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um ponto de vista formal, mas também materialmente, em razio
da natureza das relagdes que nelas se estabelecem, entre os diversos
detentores de interesses, por vezes contrapostos. Sio essas diferengas
que acabam, em boa parte, por determinar algumas das questoes
formais acima discutidas.

Assim, nas companhias abertas, controladores e administra-
dores nio apenas abrem mio de boa parte da maior liberdade de
que dispdem nas fechadas como ficam, eles e a companhia de modo
geral, sujeitos a alguns regimes institucionais diferenciados, em
especial no que tange (i) ao regime de utilizacio de informacdes
consideradas importantes para os demais participantes do mercado
(regime que se corporifica nas obriga¢des de full disclosure € na
vedacio ao insider trading); e (ii) as regras de oferta publica, destina-
das a proteger os investidores em situagoes que possam afetar a li-
quidez dos titulos (deliberagio de fechamento de capital ou alie-
nacio do poder de controle) ou aplicaveis por forca da dinamica
do mercado e das operacdes que nele se podem realizar (no caso
das ofertas de aquisicio de controle).

Por outro lado, verificou-se que a opgio pela abertura de
capital engloba nio apenas o reconhecimento da aplicabilidade
daqueles regimes, mas também uma série de decisdes estratégicas,
referentes: is demais alternativas de financiamento existentes a cada
caso; 3 administracio de certos riscos,a partir da sua reparti¢do com
terceiros e “securitizacio”; a uma melhor administracdo da relacio
com as instituicdes bancarias (que passam a eXercer menor influ-
éncia sobre as decisdes negociais); aos efeitos da decisio de abertu-
ra sobre o valor do bloco de controle e sobre a sua negociabilidade;
e sobre os arranjos organizacionais e os instrumentos que, nas
companhias abertas, permitem administrar conflitos de maneira
distinta (sob estruturas burocrticas proprias).

Pelo proprio escopo do trabalho, foi dedicada atengdo apenas
is questdes que, mesmo nascidas de uma dimensio puramente
econdmico-financeira, geram efeitos politicos, interesses a serem
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tutelados. Qutro importante elemento caracterizador das compa-
nhias abertas, porém, estd relacionado a sua intima relagdo com os
movimentos do mercado e com as reacdes dos investidores, retle-
tidas em movimento de compra ou venda que, por sua vez, refletem
nas cotacdes dos titulos emitidos. Tal questdo, diretamente ligada ao
fendomeno que se convencionou chamar de short-termism, de acio-
nistas, administradores e agentes que atuam profissionalmente no
mercado de capitais”’, pode ser considerado tio importante quan-
to os demais pontos tratados até este momento — as companhias
abertas existem em um meio ambiente proprio e sdo sujeitas as
especificidades deste.

A opgio por abrir o capital &, assim, decisdo complexa, que
nio envolve vantagens e desvantagens, colocadas em colunas e
contrapostas umas as outras, mas sim op¢des estratégicas e algumas
significativas alteracoes na forma de desenvolvimento das atividades
empresariais. Esta seria a primeira conclusio deste artigo.

A segunda conclusdo, mais tedrica, poderia ser formulada de
maneira simplista com o reconhecimento de que, nas companhias
abertas, de fato se migra de um padrio de relagdes contratuais para
um padrio de relagdes institucionais. Uma consideragio dessa or-
dem seria, porém, apenas meio caminho andado. As companhias
abertas sio mais institucionalizadas, especialmente, em face daque-
le peculiar meio ambiente em que clas vivem — o mercado de
capitais e suas estruturas ¢ dinamica proprias —, € a compreensio
de tal regime se mostra essencial para a compreensio do instituto,
em toda a sua extensio.

Fica assim, uma vez mais, refor¢ado que, na pratica, falar em
direito societario quando da analise daquelas companhias pode ser
por demais limitador, solugio formalista apenas. Também ndo ¢
suficiente (embora ji seja um avanco) falar da famosa migracio

49 . . o - M N M

E Brancato (1997, p. 28 e s.), ao descrever tais conceitos, analisa o que chama
e . . < . . .
de “mito do short-termisim”, que teria desviado a atengio de discussoes mais -

portantes nas Gltimas décadas.
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para o campo, mais amplo, do chamado direito empresarial e para
as necessarias interacdes entre o campo juridico e outros campos.
As companhias abertas habitam o universo do mercado de capitais,
¢ a racionalidade do regime que se lhes aplica ¢, em larga medida,
fruto de uma combinacio entre o regime societirio e a disciplina
daquele mercado — mutavel e marcada por permanentes movi-

mentos de inovagao™.
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