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CONSIDERACGES INICIAIS

O presente trabalho foi preparado
originalmente com o fim especifico de
fornecer ao empresariado nordestino
um roteiro informativo acérea do pro-
cesso de democratizacio de empresas,
com vistas a estimular essa pratica,
dentro de campanha mais ampla lan-
cada pelo Banco do Nordeste do Bra-
sil S.A. em novembro de 1971.

E conveniente, antes de entrar no

objetivo central do artigo, tecer algu-
mas consideragbes gerais em torno da
dinimica do mercado de capitais, em
aspectos que interessam mais de perto
4 Regifio. Convém salientar, prelimi-
narmente, gue nos Ultimos anos tem-
se dispensado atencio especial 4 demo-
cratizagio do capital das companhias.
O Governo vem estimulando a forma-
cio de um sistema de poupanca e cap-
tacdo de recursos em bases favorgveis,
tendente a impulsionar ¢ desenvolvi-
mento econdmico, dinidmicamente,
montado em estrutura empresarial mo-
derna.

Um dos meios de modernizar 2 em-
presa ¢ torna-la flexivel quanto a sua
operacio e diversificacdo das fontes de
linanciamento. Mas para que se possa
alcancar essa posicdo € necessario mu-
dar a2 maneira de agir. O empresério

{*) O autor é técnico da Divisao de Estudos
Gerais do ETENE,
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‘'modernc nio se pode dar ao luxo de

manter-se fechado. E preciso perder
o médo de abrir sua empresa 4 parti-
cipagio do pfiblico desejoso de aplicar
suag poupangas em titulos e valores

-mobilidrios. O comportamento recente
do mercado mostra gue hi recursos
- disponiveis em mfos de investidores.
- Existe um interésse crescente em co-
-nhecer tudo que se relaciona com mer-
~cado de capitais, Nio se trata de sim--

ples curiosidade de espectador, mas de.

' participante potencial e efetivo do cfr-

culo de investidores.

E indiscutivel a importincia que
assumem os mecanismos de captacio
de recursos na dinamizagdo da capaci-
dade de poupanga existente em deter-
minada comunidade. No entanto, pa-
ra que o sistema funcione com maior
grau de geracio de efeitos positivos do
ponto de vista econdmico-social: é de-
sejavel que os recursos para ele cana-
lizados se vinculem ao processo de de-
senvolvimento, orientado de forma pla-
nejada. Isso ndc ocorre sempre, em
virtude da propria mecinica de ope-
ragio do mercado de capitais. Com
efeito, cumpre destacar que cardter se-
letivo implicito em seu funcionamen-
to nao se confunde com alocacio 6ti-
ma de recursos, encarada de uma pers-
pectiva macroecondmica. H4 uma di-
ferenciacdo basica entre a selegio que
se processa na drea do mercado acio-
ndrio e aquela que obedece a progra-



mas de desenvolvimento baseados em
esquemas de prioridade visando alcan-
gar objetivos previamente determina-
dos.

~ Convém lembrar que a selecio das
empresas candidatas a ingressar no
mercado de agdes se faz tendo em vis-
‘ta, essencialmente, critérios de micro-
economia. A interferéncia das autori-
dades financeiras, bem como de ins-
tituicdes como os Bancos de Investi-
-mentos, Sociedades Financeiras e Cor-
retoras se efetiva de modo a analisar
0s elementos que determinam a classi-
ficagdo dos papeéis a serem lancados &
subscrigdo publica, ou seja, rentabili-
dade, seguranca e liquidez, combina-
dos com a idoneidade e capacidade do
grupo empresarial controlador do em-
preendimento, E nfio poderia ser de
gutra forma, pois sio esses os elémen-
tos gue intcressam ao investidor que
£ quem, em Ultima instincia, alimen-
ta.o sistemsa .

Esse aspecto de problema nio in-
valida a maneira como se elegem os
émpreendimentos beneficiarios dos re-
ciirsos que ingressam no mercado. Seu
fornecimento propicia a ativagio e o
‘deslocamento de poupancas para em-
‘présas que operam com mais raciona-
Tidade, fato que poderd imprimir ao
sistema um desejavel ritmo de moder-
nizacio. Isso porque, em principio, s
merecem a confianga do investidor us
companhias que se modernizam udmi-
nistrativamente e adquirem nova con-
cepcio de comando empresarial.

. E aconselhdvel encarar a questio
do ponto de vista do Nordeste. Em que
pese a insuficiéneia de informagoes —
alias de dificil mensuracio — admi-
te-se que esteja sendo carreada para
outras areas geograficas parcela con-
sideravel de recursos por meio dos me-
canismos de captacio proprios do mer-
cado de capitais. A popularizagio dos
Fundos de Investimentos, a abertura
de filiais e representagdes de Bancos
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de Investimentos, Financeiras, Corre-~
toras e Distribuidoras no Nordeste evi-
denciam o fato de que se estd forman~
do o habito de investir de forma dire-
ta e indireta em agdes,

Em contrapartida, registra-se a in-
significante participagio regional no
conjunto das empresas democratizadas.
A tabela seguinte mostra o nimero de
companhias que obtiveram junto as
autoridades financeiras o certificado de
abertura de capital.

SOCIEDADES ANONIMAS
DE CAPITAL ABERTO

Situagio em 31,10,71

Regifo Niamero ¢
NORTE 8§ 1,7
Amazonas 2
Para 6
NORDESTE 24 5,1
Cears | P
.Rio Grande do Norte 1
Paraiba _ 1
" Pernambuco 3
Alagoas 1
Sergipe. 2
Bahia 14
SUDESTE 298 63,9
M:ih‘as'- Gerais 43
Espirito Santo 4
Rio de Janeiro B
Guanabara 80
Sdo Paulo 166
SUL 120 27,6
Parana 30
Santa Catarina 32
Rio Grande do Sul 867
CENTRO-QESTE 8 1,7
Goias 3 i
Mato Grosso 1
Distrito Federal |
Total 467 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Como se observa, as sociedades
andnimas de capital aberto sediadas
no Nordeste representam 5%, do total
nacional. Um unico Estado, para ci-
tar um exemplo apenas, o Rio Gran-
de do Sul, possui quase 3 vezes o nu-
mero de empresas enguadradas naque-
la categoria. No que respeita ao mon-
tante de capital social das firmas aber-
tas, é de supér-se que o percentual des-
tacado tende a cair, por isso que, &
excecio do BNB, as empresas locais
sdo de porte médio e pequeno, sifuan-
do-se a maioria abaixo do teto de

Cr$20.000 mil.

Outros dados merecem referéncia.
Veja-se o credenciamento para utiliza-
¢do de recursos provenientes do incen-
tivo fiscal instituido pelo Decreto-Lei
n? 157. Informacdes publicadas(*) in-
dicam que, até 3 de margo de 1971,
de um total de Cr$583.418 mil auto-
rizados para apropriag¢do por compa-
nhias habilitadas em todo o pais, a Re-
gidio foi contemplada com Cr38.328
mil, representando 149, do montan-
te global. Paralelamente, até o fim de
1970 os recolhimentos efetuados no
Nordeste para os Fundos Fiscais-157
devem atingir importincia aproximada

de Cr$20.000 mil.

E bastante conhecida, por outro
lado, a perda relativa de recursos ori-
undos dos “Artigos 34 e 18” nos al-
timos anos, em virtude do processo de
diluicio dos incentivos liscais, apesar
de todo o esfbreo desenvolvido com vis-

tas 2 incremeniar a captacio daqueles
depossitos.

Esses latos poderdo influir decisi-
vamente, no curso do desenvolvimento
nordestino, sobretudo na fase atual,
em que se inicia o processo de conso-
lidacilo dos complexos industriais vin-
culados aos setores quimico, petroqui-
mico e metalargico que, pela sua mag-

(1) Ver Revista de Balangos, Ano [, N2 1,
2° semestre de 1971.
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nitude, requerem mobiliza¢do substan-
cial de recursos. Ora, na medida em
que as empresas sediadas na Regido
passem a encarar o mercado de capi-
tais como fonte de suprimento de di-
nheiro para a realizacio de seus pla-
nos de expansio, os organismos publi-
cos da area que atuam na concessio
de crédito especializado ficario com
margem de disponibilidade maior pa-
ra dar continuidade ao programa de
industrializacio e mesmo abrir novas
frentes de financiamento visando diver-
sificar suas linhas de apoio 4 elevagio
da renda e do emprego no Nordeste.

As indicacGes feitas podem ocorrer
mesmo sabendo-se que o processo de
escolha, mencionado antes, nem sem-
pre coincide, por motivos 6bvios, com
as diretrizes de politica econdmica ado-
tadas para a Regido. Todavia néo sig-
nifica que se deva menosprezar os be-
neficios advindos da vitalizagio do
mercado mobilidrio. Ao contrario, de-
ve-se procurar um ajuste entre os es-
quemas vigorantes. A época parece
oportuna para ativar-se a presenca do
Nordeste como beneficidrio dos recur-
sos que afluem ao mercado acionirio.

As perspectivas naquela direcio
ndo sido desalentadoras, como se pode
inferir de alguns fatos e qualificagtes

apresentados. A tabela abaixo forne-
ce uma primeira imagem.

REGISTRO DE EMISSAC PARA
OFERTA PUBLICA

Situag¢io em 30M10/71

Regido Valorem Cred Mil G,
Norte 120.109 4,91
Nordeste 483.046 19,75
Sudeste 1.431.510 58,51
Sul 346.923 14,18
Centro-Oeste 64.812 2,65

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: Os valores se referem aos regis-
tros efetuados a partir de 1968,
ap6s a vigéncia da Resolugcdo n.»
88, da BCB, baixada em 30/01/68.



A politica de desenvolvimento im-
plantada no Nordeste com suporte nos
incentivos fiscais, proporciona o surgi-
mento de uma classe empresarial afei-
ta a novos métodos de gestio. A pro-
pria sistematica do esquema de apoio
financeiro, originado nos “Artigos 34
e 18” forca seus beneficiarios diretos
a adquirirem nova visio dos problemas
do desenvolvimento, mesmo que a par-
tir do Angulo restrito da empresa. Em
verdade, as exigéncias de apresentagio
de projetos técnicos, econdémicos e fi-
nanceiros, a necessidade de receber
acionistas estranhos aos quadros da
sociedade andnima no mercado espe-
cial dos incentivos e o estreitamento
de relagbes com técnicos das agéncias
governamentais, tudo isso leva o em-
presirio a se familiarizar com praticas
que, em outras circunstincias, esta-
riam bem mais distantes de aceitar e
assimilar.

Encarada a questdo da ética do in-
vestidor é de acreditar-se que haja
maior confianga, pelo menos naquelas
empresas com projetos aprovados para
efeito de financiamento e que tenham
demonstrado bom desempenho. Essa
confianca aumenta na medida em que
ocorra a presenga mais ativa dos orga-
nismos regionais responsaveis pela for-
mulacio e execugio da politica de de-
senvolvimento com vistas a selecionar
com mais rigor os pleitos que lhes fo-
rem apresentados, combinado com o
aperfeicoamento dos mecanismos de
fiscalizacio dos projetos e do trata-
mento dispensado as pessoas juridicas
que optam pela aplicacio dos 509 do
impostoc de renda na Aarea da
SUDENE.

Em sintese, pode-se afirmar que os
recursos que afluem ao mercado de
capitais desempenhardo um papel re-
levante no desenvolvimento econémico
do Nordeste, desde que os empresarios
se conscientizem da necessidade de
preparar suas empresas para recebé-
los. A importincia dessa conclusio

[

cresce de significado na proporgdo em
que se tenham presentes trés fatos ba-
sicos: a) o estigio de imaturidade em
que ainda se encontra a economia nor-
destina, b) a atomizacdo dos incenti-
vos fiscais oriundos de deducgbes do
imposto de renda, desfavorivelmente
ao Nordeste e ¢) a necessidade de mo-
bilizagdo de substanciais recursos para .
dar continuidade ao processo desenvol-
vimentisia desencadeado na década de
sessenta.

O QUE E UMA SOCIEDADE DE
CAPITAL ABERTO

Uma Visao Genédrica

A primeira imagem que se projeta
de uma socledade de capital aberto é
a de uma companhia com muitos acio-
nistas, contrapondo-se a figura da em-
presa fechada, constituida em bases
familiares, tio conhecida dos nordes-
tinos. Isso ¢ certo, mas naoc suficiente
para conceitud-la. Além do grande
nimero de acionistas, é necessirio que
sejam preenchidos outros requisitos.
Importa, por exemplo, que a sociedade
oferega amplas condicoes, facilitando a
entrada e a saida dos acionistas, ou
seja, garantindo a plena negociabilida-
de das agbes, E preciso, também, que
a empresa mantenha o publico bem in-
formado a seu respeito, sobretudo no
que concerne aos aspectos administra-
tivos, operacionais e aos resultados,
Enfim, uma sociedade de capital aber-
to trata os acicnistas como “socios”
efetivos e nio apenas como eventuais
investidores que fizeram uma determi-
nada aplicagdo de recursos em acdes
e aos quais, em seguida, a empresa
lhes volta as costas.

Estes elementos, em resumo, carac-
terizam uma sociedade anénima de ca-
pital aberto:

a. numero elevado de acionistas;

b. condicoes de facil negociabilidade
das agoes;
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¢. possibilidade de manter um Huxo
de informagoes acerca da vida da
empresa. -

Uma Visao Legal

Em principio, do ponto de vista le-
gal, uma sociedade andnima adquire a
condi¢io de empresa aberta a partir
do momento em que obtém Certifica-
do fornecido pelo Banco Central do
Brasil. E o documento hébil, segundo
a legislacio brasileira, para dar cara-
ter aberto a sociedade. Para que seja
concedido, exigem-se, no minimo, os
seguintes requisitos:

a) que, pelo menos, 209, do total das
acdes ordinarias emitidas (') es-
tejam . distribuidas entre um nu-
mero detéerminado de acionistas,
cada um com participagio méaxi-
ma de 19, daguele montante, con-
forme dois critérios: localizacio e
tamanho da empresa;

b) que registre as acdes em, pelo me-
nos, uma Bolsa de Valores, sendo
obrigatoria a inscrighio na Bolsa
que tem jurisdicio na drea em
que se localiza a empresa;

¢) que sc elimine a existéncia de res-
tricbes estatutdrias ou contratuais
que impecam ou dificultem as ne-
gociagbes de suas agdes;

d) que nos Estatutos Sociais constem

dispositivos referentes a:

— plena conversibilidade entre as
formas de acdes ordindrias exis-
tentes

— desdobramento das cautelas de
acoes, efetuado a pre¢o nio su-
perior ao de custo do servigo

(1) Nas empresas que operam em regime de
legislagdo especial como no case do sis-
tema de apoio financeiro dos “Artigos 34
e 18", proporcionado pela SUDENE, os [i-
mites fixados incidem apenas sobre as
“acbes ordindrias, desprezando-se as agbes
preferenciais, oriundas dos incentivos fis-
cals
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— prazo de 60 dias para o paga-
mento de dividendos e distribui-:
¢do de agdes provenientes da ele-
vagdo de capital, a contar da data -
em que for publicada a ata da
Assembléia Geral que aprovou a
deliberacio.

e} que a empresa deve atender, pre-
viamente, ao Registro de Pessoa
Juridica junto ao Banco Central,
providenciando ainda, se for ne-
cessirio, o registro do lan¢amento
de agdes ordinarias que lhe pos-
sibilitara a obtencdo de um cer-
tificado de capital aberto vilido
por um ano. |

Convém explicar melhor o assunto
de que trata a alinea “a”. O Brasil
nido é uniforme em termos de niveis de
desenvolvimento. Ha desequilibrios
entre as diversas regides que compdem
o sistema econdmico nacicnal, Por is- -
so, a legislacdo trata de modo diferen-
te as companhias, seja em relacio ao
local em que sdo sediadas, seja quan-.
to ao tamanho das empresas, medido .
pelo seu capital subscrito.

Assim é que o Pais foi dividido em
trés grupos de Estados, consoante sua
capacidade de arregimentar poupanca:

1° Grupo — Amazonas, Acre, Pari,
Maranhdo, Piaui, Ceari, Rio Grande
do Norte, Paraiba, Alagoas. Sergipe,
Goids, Mato Grosso, Distrito Federal
e Territérios;

2¢ Grupo — Pernambuco, Bahia,
Espirito Santo, Minas Gerais, Rio,
Parans, Santa Catarina e Rio Grande
do Sul;

3¢ Grupo — Guanabara e Sao Pau-
To.

Também no que respeita ao tama-
nho da empresa, separou-se o Pais em
trés categorias, considerando-se as so-
ciedades que possuem capital subscri-
to entre os limites abaixo discrimina-
dos:



I* Categoria — '
Cr$ 100.000,00 a
2% Categoria —

Ce$  500.001,00 a 1.000 000,00
3* Categoria —

Cr$ 1.000.001,00 em diante.

500. 000,00

Combinando-se os dois critérios,
pode-se verificar, a titulo de exemplo,
que uma sociedade andnima localizada
no Cear4, com capital de
Cr$200.000,00, deverd ter, para ser
considerada aberta, no minimo, 100
acionistas com pelo menos 20 acles
cada um deles.

..........

Se a empresa enquadrar-se na 2%
categoria, aqueles numeros serio ele-
vados para 150 e 30, respectivamente.
Na hipotese de a empresa cearense
pertencer & 3? categoria, exige-se o mi-
nimo de 200 acionistas com 50 acg6es
cada um.

Estas, portanto, as condigdes le-
gais para que uma empresa se habilite
perante o Banco Central, obtendo o
“sinal verde” que lhe permita usufruir
as vantagens proporcionadas pelo Go-
verno as sociedades de capital aberteo.

(* |
PORQUE ABRIR O CAPITAL

A abertura do capital proporcicna
diversas vantagens as empresas e seus
acionistas, enquadraveis em duas gran-
des linhas: vantagens gerais e vanta-
gens decorrentes dos incentivos admi-
nistrados pelo Governo,

As Vantagens Gerais

O resultado mais amplo do proces-
so de democratizagao do capital das

(?) De acordo com o artigo 59 da Lei n?®
4.728, de 14/7/65, cabe so Conselho
Monatdrio Nacional fixar, periodicaments,
as condigBes em que a sociedade andni-
ma é considerada de capital aberto. As
instrucGes em vigor estdo contidas na
Resolugdo n.* 106, de 11/12/48, do
Banco Central do Brasil,

[6]

empresas é a possibilidade que cria de -
permitir a participacio efetiva de lar-’
gas camadas da populagio nos frutos
da atividade econdmica. Os consumi-
dores passam a ser também investido-
res. Esse fato possui uma significacio
maior, podendo ser visto como elemen-
to de estabilidade politico-social. A
abertura de capital propicia o acesso
da populacio aos resultados obtidos
pelo desenvolvimento, através da co-
participa¢io na propriedade da em-
presa.

Por outro lado, as sociedades de
capital aberto encontram maiores faci-
lidades de arregimentar recursos atra-
vés do lancamento de acbes no mer-
cads. Com isso, podem obter o supor-
te linanceiro necessario a realizacio
de seus planos de expansio e refdrgo
de capital de giro, sem grandes com-
prometimentos. A abertura de capital
¢, assim, uma forma de diversificar as
{ontes de financiamento, via mabili-
zagilo da poupanga popular.

Pode-se, ainda, apontar uma van-
tagem adicional. Trata-se da prefe-
réncia que os investidores institucio-
nais (Fundo de Investimento e Fun-
dos Fiscais sobretudo) dio as compa-
nhias de capital aberto. Sio eles, no
Brasil, diga-se de passagem, os maio-
res tomadores de titulos no mercado:
de capitais.

Admite-se, também, como outra
consegiiéncia da democratizagio do
capital, que as sociedades necessaria-
mente passardo a adotar novos méto-
dos administrativos. Com efeito, a
propria transformagio de uma empre-
sa no decorrer do processo de abertu-
ra exige uma mudanca no relaciona-
mento entre dirigentes e acionistas que,
por sua vez, se reflete na condugiio dos
negocios. A vigilincia exercida pelos
compradores de agdes e o interesse que
0s empresdrios tém em conquistar mer-
cado para colocagio de seus papéis
criam naturalmente, condicoes favora-
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veis 4 adogdo de padrdes novos e mo-
dernos de geréncia empresarial. E is-
so ¢ benéfico para o Pais como um
todo e para as empresas em particular.

Os Incentivos Fiscais (*)

Encarando o problema de forma
mais imediata, outras vantagens po-
dem ser visualizadas. Em verdade,
procurando favorecer a modernizagio
das erpresas, o0 Governo instituin uma
gama de incentivos especificos 4 aber-
tura de capital. Esses estimulos se di-
rigem as sociedades e aos acionistas.

Incentivos Fiscais 4 Empresa

As empresas que abrem o seu ca-
pital sdo concedidos os seguintes be-
neficios fiscais:

a) dedugdo do lucro final das im-
portincias pagas sob a forma de
dividendos até o limite de 6% so-
bre o valor nominal das agoes
emitidas para concretizar aumen-
tos de capital com base nos recur-
sos provenientes do Decreto-Lei
n® 157;

b) isencdo do imposto de 9% sobre

os lucros distribuidos sob qual-
quer titulo ou forma.

Incentivos aos Acionistas

Os estimulos fiscais que beneficiam
os acionistas de empresas de capital
aberto estfio abaixo discriminados:

a) isengio do imposto de renda na
fonte, o qual incide sobre dividen-
dendos de ac¢des nominativas ou
de acdes ao portador, quando hou-
ver identificacdo deste;

b) redugio do imposto de renda de
259, para 159, incidente sobre

{3} Os incentivos fiscais & democratizagio de
empresas encontram-se dispersos em vé-
rios instrumentos legais, conforme mos-
tra 0 anexo |.
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dividendos e outros interésses au-
feridos por proprietarios de acdes
ao portador nao identificado. O
mesmo incentivo pode beneficiar
0s detentores de agdes nominati-
vas ou nominativas endossaveis
(e a0 portador, quando este se
identificar), caso o acionista faca
a opgdo pelo desconto na fonte,
termos da legislagio em vigor. A
vantagem decorrente desse incen-
tivo é a diminuigio do percentual
do imposto de renda, consideran-
do que o desconto na fonte exclui
qualquer outra tributacio;

c) abatimento da renda bruta das
pessoas fisicas de 309, das quan-
tias efetivamente aplicadas na
subscri¢iio de agdes novas nomina-
tivas ou endossaveis de socieda-~
des de capital aberto. Exige-se,
nesse caso, que o contribuinte
mantenha a propriedade das agGes
que ficam sob custédia obrigatd-
ria na empresa emissora ou ven-
dedora dos titulos, pelo prazo mi-
nimo de dois anes,

d) abatimentoc da renda bruta das
pessoas lisicas, até o limite anual
de Cr$2.376,00 (*), de dividen-
dos, bonificacGes em dinheiro ou
outros interésses distribuidos por
sociedades de capital aberto as
acoes nominativas, nominativas
endossaveis e ao portador identi-
ficado,

COMO ABRIR O CAPITAL (%)

Foi visto antes em que consiste
uma cmpresa de capital aberto, em
seus dois Angulos fundamentais. Veri-
fique-se, agora, qual o caminho a se-
guir para alcancar aquela condicio is-
to é, que procedimentos devem as em-

{*) Esse valor é anualmente corrigido pelo
Ministéric da Fazenda.

(®) Um resumo da legislagdo que disciplina a
matéria encontra-se no anexo 1.



presas adotar para receber das autori-
dades financeiras o Certificade de
Abertura de Capital,

Preliminarmente, o certificado con-
cedido pelo Banco Central assume ca-
racteristicas  diferentes, podendo-se
desmembra-lo em dois tipos, a saber:
a) o certificado com prazo de validade
por um ano fornecido 4s companhias
que se acham em fase de democratiza-
cdo e b) o certificado com prazo de
validade por dois anos concedidos as
empresas que ja preenchem as condi-
¢Bes minimas exigidas pela regulamen-
tacio baixada pelo Banco Central.

O primeiro deles ¢ uma concessao
que as autoridades monetarias fazem
as sociedades que ensaiam sua entrada
no processo de democratizaco. Tra-
ta-se de uma espécie de habilitacho
provisoria mediante a qual (e no pe-
riodo de 12 meses) se admite que a
beneficiaria do registro consiga atin-
gir as condi¢Ses minimas necessarias
para obter o certificado com prazo de
validade por dois anos. Observe-se,
por outro lado, que este certificado é
prorrogivel por periodos iguais e su-
cessivos, mediante o atendimento de
exigéneias adiante examinadas.

Habilitacdo Bdsica

Distinguem-se, de imediato, duas
espécies de habilitagio: uma basica e
outra especifica. A primeira é comum
a toda e qualquer sociedade que pre-
tenda lancar e distribuir titulos publi-
camente. Ndo constitui, portanto, pro-
cedimento exclusive das empresas de-
mocratizadas, apesar de ser-lhes indis-
pensaveis.

Em que consiste a habilitagdo
basica?

Consiste, essencialmente, no regis-
tro da empresa no Cadastro de Pes-
soas Juridicas do Banco Central e no
das emissoes gque vio ser oferecidas ao
pablico. Essas duas providéncias per-
mitem as sociedades negociar titulos e
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valores mobilidrios nas entidades, in-
clusive nas Bolsas. Nesse caso, entre-
tanto, ¢ necessaria uma diligéneia adi-
cional, qual seja, a comprovagio do re-
gistro da empresa no Cadastro de Pes-
soas Juridicas junto a Bolsa em que
se pretende efetuar as negociagdes dos
titulos e valores emitidos, além de ou-
tras formalidades de menor importan-
cia.

Procedimento Para o Registro no
Cadastro de Pessoas Juridicas

Para a inscricio no Cadastro de
Pessoas Juridicas, a empresa interes-
sada em habilitar-se perante o Banco
Central adotardA o seguinte procedi-
mento:

a) requerer o registro;

b) encaminhar o pedido por inter-
médio da Bolsa de Valdres, de
Banco de Investimento, Sociedade
de Investimento ou Mista, Socie-
dade Corretora ou Sociedade de
Crédito e Financiamento que dis-
ponha de servigo de auditoria e
andlise, sob a responsabilidade de
profissional devidamente registra-
do nos respectivos Conselhos Re-
gionais de Fconomistas Profissio-
nais ou de Contabilidade. Admi-
te-se, também, a intermediacdo
de auditores independentes, desde
que habilitados junto ao Banco
do Brasil;

c) ao requerimento devem ser ane-
xados os seguintes documentos:

1) copia das demonstracbes finan-
ceiras correspondentes aos trés ul-
timos exercfcios sociais, ou no ca-
so de empresas recém-constitui-
das, as dos exercicios ja encerra-
dos;

2) copia autenticada dos estatutos
consolidados;
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3) {formularios préprios devidamente
preenchidos e assinados, responsa-
bilizando-se o auditor pela exa-
tiddo das informagdes;

4) mno caso de empresas em fase de
implantagiio, os formuldrios a que
se refere o item acima deverio ser
substituidos pelo projeto da em-
presa, sendo que as sociedades
cuja atuagdo é controlada por 6r-
gaos governamentais especificos
(como SUDENE, SUDAM,
SUDEPE, EMBRATUR e outros)
deverdo apresentar o documento
aprobatorio do respectivo projeto;

9) compromisso formal de revelarem
a0 publico as decisdes tomadas
pela Diretoria e Assembléia Ge-
ral com relagio a dividendos, di-
reito de subscrigio e outros ele-
mentos que possam afetar o preco
dos titulos ou influenciar as de-
cisdes dos investidores;

6) parecer de institui¢io financeira
ou auditor independente, encarre-
gado da intermediacio, acerca da
autenticidade e exatiddo das de-
claragtes prestadas e dados forne-
cidos pela companhia interessada
no registro;

7) analise econdmico-financeira, ela-
borada por Economista registrado
no respectivo Conselho. Neste
documento, ¢ analista devera sem-
pre concluir e emitir parecer cla-
ro e objetivo a respeito da situa-
¢cdo econdmico-financeira da em-
presa e suas perspectivas,

Procedimento Para o Registro de
Emissdo de Titulos

As providéncias para o registro das
emissdes de titulos ou valéres mobilia-
rios se iniciam de maneira idéntica
aquelas necessarias & inscri¢io no Ca-
adstro de Pessoa Juridica, ou seja, atra-
-vés de requerimento, encaminhado por
intermédio legal, incluindo a docu-
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mentacido anexada para efeito de ha-
bilitagio referida anteriormente, com
os seguintes acréscimos:

a) copia da ata da Assembléia Ge-
ral ou da Reuniao da Diretoria

(no caso de sociedade andénima de
capital autorizado) que determi-
nou a emissao;

b) copia ou “fac-simile” dos folhe-
tos e de todo material de propa-
ganda que cercara a campanha
publicitaria de lancamento dos
papéis;

¢) contrato de distribuicio e coloca-
¢do das emissdes. incluindo o no-
me e enderégo das instituigdes fi-
nanceiras participantes do lanca-
mento, bem assim as relacoes da-
quelas empresas com a companhia
emissora e outros elementos;

d) plano de aplicacio dos recursos
que serdo captados mencionando-
se 0 montante aproximado das in-
versOes necessarias para alcancar
os objetivos colimados, com indi-
cagdo de outras fontes de finan-
ciamento, se for o caso;

e) parecer de institui¢io financeira
ou de auditor independente, en-
carregado da intermediagdo, acer-
ca da autenticidade e exatidio
das declaracées e dados forneci-
dos pela companhia interessada no
registro; e

fy “fac-simile” do titulo multiplo re-
presentativo das agGes a serem co-
locadas.

Habilitagao Especifica

Efetuados os registros no Cadas-
tro de Pessoas Juridicas e o de Emis-
sOes, cabe agora 4 empresa requerer ao
Banco Central a concessio do Certifi-
cado de Capital Aberto, fazendo pro-
va de todos os requisitos legais exigi-
dos e apresentando, na oportunidade,
os elementos abaixo, de acordo com o
tipo de certificado que pleiteia.



Para o Registro Valido por Um Ano:

-a) peticio;
b) certidic da Bolsa de Valdres;

¢) estatuto social vigente, devida-
mente consolidado, datilografado;

d) relacio geral de acionistas, com-
preendendo a totalidade do capi-~
tal social;

e) relacio dos atuais Diretores da
empresa, com indicacio da data
da Assembléia Geral em que fo-
ram eleitos ou reeleitos e data da
publicacio da ata respectiva no
Diario Oficial;

f) ficha cadastral de cada um dos Di-
retores;

g) contrato firmado com a institui-
¢do financeira.

Para o Registro Valido por Dois Anos
ou Renovagio de Registro:

a) requerimento;

b) certidio da Bolsa, contendo uma
série de informagées a respeito da
empresa;

¢) estatuto social vigente;

d) relagio dos acionistas majorita-
rios, isto €, dos que possuem 5%,
ou mais do capital da companbhia;

e) relagio de acionistas, suliciente
para alcancgar os 20%, do total das
acoes ordinarias da empresa, con-
forme regulamentagio;

f) relacdo dos atuais Diretores, indi-
cando a data da Assembléia Ge-
ral que aprovou sua eleicio e da-
ta da publica¢do do ato no Dia-
rio Oficial;

g) ficha cadastral de todos os Dire-

- tores.

O Banco Central, apds exame da
documentac¢do apresentada, a fim de
verificar se a empresa satisfaz as. exi-
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géncias legais, outorga o Certificado
de Capital Aberto. - -

COMO PERMANECER NO
MERCADO

Receber do Banco Central o Certi-
ficado de Capital Aberto nao ¢ tudo.
Ao contrdrio, é apenas o comeco. In-
formou-se, antes, que o Certificado é
concedido com prazos de validade de
um e dois anos, conforme a situacio
da companhia. Mas em nenhum dos
casos ele ¢ definitivo. E mais ainda:
o Banco Central possui competéncia
legal para “declarar a perda da quali-
dade de capital aberto ou mudanca de
classificacio do respectivo certificado”,
com base em informagbes recebidas.

Quando se irata do documento com
validade por um ano, exige-se, para
sua transformacio em Certificado por
dois anos, que a sociedade alcance no
periodo de 12 meses todas as condi-
¢oes minimas previstas na legislacio
para habilita-la, por dois anos, como
de capital aberto. No caso das empre-
sas que ja obtiveram o Certificado com
validade por dois anos, a regulamenta-
¢fio prevé sua prorrogacda sucessiva por
mais dois, até alcangar o limite de 499,
das ac¢oes distribuidas. Para isso é in-
dispensavel o atendimento das seguin-
tes exigéncias:

a) comprovar a manutencgio das con-
digbes que permitiram a habilita-
¢do anterior quanto a percenta-
gem das acdes ordindrias (209,
que caracterizam as sociedades de
capital aberto) e quanto ac na-
mero de acionistas, que varia em
fun¢io da sede e do tamanho da
empresa;

b) ampliar em 109, a parcela do ca-
pital aberto, até atingir o maxi-
mo de 499,. Ressalte-se que a
Resolucao n* 176, de 09/mar/T1,
do Banco Central, admite que esse
acréscimo seja efetivado através
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da emissdo de agbes preferenciais
sem direito a voto;

c) remeter anualmente, ao Banco
Central, Certidio das Bolsas de
Valores em que estejam regisira-
das, contendo estas informagoes:

1)  capital social vigente

2) total das acOes ¢ debéntures emi-
tidas, seu valor nominal e demais
caracteristicas

3) cotacdes, minimas e miximas, no
decorrer do periodo coberto pela
Certidao

4) existéncia de reclamagbes acerca
da sociedade ou seus administra-
dores, feitas as Bolsas.

No que respeita ao procedimento a
ser adotado, exige-se apenas que a so-
ciedade portadora do Certificade de
Capital Aberto encaminhe pedido de
renovacio com, pelo menos, 30 dias
de antecedéncia ac término do prazo
de validade daquele documento.

As condigdes sdo aquelas conside-
radas pela legislagio como minimas.
Nio significa que sejam sulicientes
para sua manutencio no mercado de
capitais aberto ao publico. E impor-
tante adotar novas formas de encarar
os investidores e imbuir-se da convic-
cio de que uma empresa de capital
aberto envolve um novo tipo de co-
mando, a exigir reformulacgio dos ve-
lhos processos de condugio das empre-
sas, tho comuns no Nordeste, com a
preseriga das companhias fechadas.
Enfim, é indispensivel que haja a
consciéneia de que a abertura abran-
ge um raio de a¢do amplo que ultra-
passa os limites de normas legais re-
lacionadas com o assunto.

AS DIFICULDADES

O ingresso e a permanéncia de uma
empresa no mercado, na condicio de
sociedade de capital aberto, ndo sao
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dificeis: apenas envolvem problemas
que, para certos tipos de companhia,
podem assumir proporgdes tais que
tornam © acesso quase impossivel.
Tenta-se, aqui, apresentar algumas
das dificuldades mais evidentes, com
o objetivo de indicar, sempre que pos-
sivel, a forma de contorna-las. Isso
porque nem todos os entraves & demo-
cratizacio sdo reais. As vezes tém ori-
geml em temores subjetivos, sem ne-
nhuma consisténcia. Observa-se, as-
sim, que o fornecimento de informa-
coes acerca daqueles obstaculos ja &
em si, um servico que se presfa as em-
presas desejosas de abrir o seu capital
a subscricao publica, na forma da le-
gislacio brasileira em vigor.

De modo sistematico, as questdes
mais importantes relacionadas com o
acesso ao mercado de capitais, bem as-
sim a permanéncia das companhias de-
mocratizadas que nele ingressam, sio
as seguintes:

A Perda de Controle Aciondrio

E da propria esséncia das socieda-
des de capiatl aberto a presenca de
elevado numero de acionistas. Esse
fato se apresenta, & primeira vista, co-
mo indicador da possibilidade de o
grupo controlador vir a perder a po-
sicdo por forca de excessiva distribui-
cao de acbes. No entanto, trata-se de
imagem mais aparente do que real.
Com efeito, a empresa moderna tem
como uma de suas caracteristicas mais
acentuadas a separagioc entre a pro-
priedade do capital e a administracao
dos negocios.

Para o exercicio do contrile efeti-
vo nio € necessario que o grupo ma-
joritario seja detentor de agbes repre-
sentativas de elevado percentual do
capital, Como se isso no bastasse, o
Governo tem favorecido a democrati-
zagdo de capital, procurando resguar-
dar os interésses dos grupos controla-
dores. Exemplos dessa preccupacgdo ¢é



o ja referido ato do Banco Central —
a Resolugio n* 176 — que admite se-
ja ampliada 2 margem do capital de-
mocratizado com a cmissdo de agoes
preferenciais sem direito a voto, re-
formulando, dessa maneira, o disposio
na Resolugao n® 106, que exigia o pre-
enchimento, 1o prazo de 2 anos, daos
acréscimos de 109, por meio de agoes
ordindrias.

Em resumo, dentro da sistematica
da legisiagiio atual, uma empresa pode
abrir~-se a0 publico, distribuindo ape-
nas 209, de seu capital em a¢oes com
direito a voto. Torna-se, assim, cada
vez mais remota a possibilidade de
perda do contrdle acionario, ao efe-
tuar-se a abertura do capital das em-
presas no Brasil.

A Diluicdo do Patriminio

As empresas antigas, consolidadas
economlicamente, reagem u abrir seu
capital, sob a ategativa de que os va-
lores contibeis {(mesmo reavaliados)
nao correspondem aos valores reais.
Signitica dizer que 0S NOVOS RC10MiS-
tas seriam benenciados com o estor¢o
empreendido pelos antigos. Agquéies
receberium uma  “bonilicagao extra”
pelo simples motivo de aaquirirem
agoes de uma companiua que possul
um capital escriturado inferior ao real.

Em recente Decreto-Lei, de julho
de 1971, que cria cstimulos 4 fusao e
incorporagao de empresas, lol estabe-
lecido que as sociedades que assumem
o compromisso de proceder a abertura
de cupital “poderioc reavaliar os bens
integrantes do ativo imobilizado aci-
ma dos limites da corre¢iio monetaria
até o valor de mercado, com isengio
do imposto de rendu incidente sobre o
acréscimo de valor, decorrente dessa
reavaliagio”. Como se observa, ficou
instituido mais um incentivo, que po-
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ders favorecer a tomada de decisio
positiva por parte dos empresarios in-
teressados na democratizacio de suas
empresas.

O temor da diluicio patrimonial,
apesar de constituir um problema para
algumas empresas, poderd ser contor-
nado, contando inclusive com as me-
didas de apoic baixadas pelo Governo.

Pequenas e Médias Empresas

A afirmativa de que nem todas as
sociedades anénimas tém acesso ao
mercado de capitais pode ser aplicada
as pequenas e meédias empresas. O Go-
verno concede estimulos para que se
criem as condigdes indispensaveis a
habilitagdo daqueles tipos de socieda-
des como de capital aberto. Contudo,
para obter pleno éxito, as empresas
devem satisfazer uma série de requisi-
tos fundamentais, como oferecer segu-
ranca, rentabilidade capaz de remune-
rar adequadamente os capitais investi-
dos, elevado grau de negociabilidade e
outros. Nem sempre as pequenas e mé-
dias companhias podem atender is exi-
géncias dos investidores. sobretudo no
que se relaciona a possibilidade de
venda das agbes com rapidez e boa re-
muneragio. Pode ocorrer que estejam
em franca expansdo e apresentando
excelentes resultados, mas nao satisfa-
zem aos demais elementos que carac-
terizam uma boa empresa aos olhos
vigilantes do investidor.

Acrescente-se, ainda, o fato de que,
para manter um bom relacionamento
com os acionistas, é indispensavel a
manutencgio de setores especializados
encarregados daquela tarefa. E isso
pode representar para as empresas de
porte reduzido um custo adicional pou-
co compensador.

Por esses motivos, as autoridades
monetarias estabeleceram normas vi-
sando a permitir o ripido acesso de
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empresas menores ao mercado de ca-
pitas. Resumidamente aqueles estimu-
los consistem nos seguintes:

a} o Banco Central através da Reso-
lucio n°® 184, de 20/mai/71, hou-
ve por bem reduzir em 0,59 o
percentual do empréstimo com-
pulsorio devido pelos Bancos co-
merciais, com o lim especifico e
obrigatério de aplicacio na subs-
cricio de debéntures conversiveis
em agoes, ou acdes novas de pe-
quenas e médias empresas, salvo
de instituicdes financeiras. Os
papéis adquiridos conforme aque-
la modalidade sio intransferiveis
pelo prazo de 2 anos. Se a em-
presa for de capital aberto, o pra-
7o se reduz para um ano apenas;

b) seguindo a mesma linha de apoio
as empresas de pequeno e médio
porte, o Banco Central estabele-
ceu, na Resolucio n¢ 185, de 20/
mai/71, que os Fundos Fiscais ~—
157 destinem pelo menos 209, de
seus recursos a aplicacdo em de-
béntures conversiveis em ac¢des de
sociedades enquadradas naquela
categoria.

Estabcleceu-se o conceito de pe-
quena ¢ média empresa em fungiio do
capital, cujo limite maximo foi fixado
em 70.000 vezes o maior salirio mi-
nimo vigente no Pais, ou seja, cerca
de Cr§ 16.000.000,00. Como se vé,
os dois atos baixados pelo Banco Cen-
tral visam a favorccer as pequenas e
médias empresas, beneliciando-as com
um verdadeiro mercado captador ca-
tivo.

CONSIDERACOES FINAIS

E conveniente, ao final, tecer al-
gumas considarcdes acerca da politica
tragada ultimamente pelo Governo e
que tem reflexo direto no mercado mo-
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biliario. Com efeito, o fortalecimento
do mercado de capitais é fungio do de-
senvolvimento econdmico do Pais em
sentido amplo e, em imbito mais res-
irito, das medidas que sio tomadas vi-
sando a despertar o pablico e as ins-
tituicles para as vantagens oferecidas
aos investidores e captadores de recur-
S0 .

Entre as providéncias adotadas com
vistas a alcangar aqueles objetivos, é
necessario mencionar os recentes Pro-
jetos de Impacto, consubstanciados no
Programa de Integracio Social — PIS
e Programa de Formagho do Patrimé-
nio do Servidor Publico — PASEP.
As Leis complementares de n° 7 ¢ 8
que instituiram aqueles Programas,
bem como as normas suplementures
que se seguiram, propiciaram a cria-
¢ao de Fundos especiais que serio ad-
ministrados pela Caixa Econdmica Fe-
deral e Banco do Brasil S. A. Esses dis-
positivos possibilitarde a acumulagio
de recursos, em volumes enormes, que
serdo lancados no mercado de capitais
por meio da aquisicio de papéis nego-
ciaveis, o que servird de suporte para
as operagdes normais do sistema.

Pode-se imaginar o impulso que
serd dado as atividades mobilidrias no
Brasil com o funcionamento dos Pro-
gramas referidos, inclusive no que res-
peita a disponibilidade de recursos pa-
ra aplicagdo em socicdade de capital
aberto,

Como se observa, ha a preocupa-
¢io governamental de colocar em fun-
cionamento novos instrumentos que
beneficiem a comunidade, através dos
mecanismos  de  arregimentagio de
poupangas, quer de forma voluntaria,
quer por indu¢ic ou mesmo de ma-
neira compulsoria. Cabe aos empresa-
rios. entio, a wissio de preparar-se pa-
ra responder 4 altura aos desafios lan-
cados,
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ANEXO 1t

RESUMO DA LEGISLACAO
lneentivos Fiscais

Assuntos

Dispensa as Sociedades Andnimas de Capital Aberto do pagamento
de impésto sébre lucros distribuidos

Permite o abatimento da renda bruta das importancias aplicadas
na subscricdo voluntéria de agles de Sociedades Anénimas de
Capital Akerto

Permite o abatimento da renda bruta das importancias aplicadas
na subscricio voluntdria de a¢des de Sociedades Anénimas de
Capital Aberto

Dispensa as Sociedades Andnimas de Capital Aberto do pagamento
de impésto sdbre lucros distribuidos

Dispensa do desconto do impasto, na fonte, dos rendimentos dis-
tribuidos pelas Sociedades Andnimas de Capital Aberto

Petmite 4s Saciedades Andnimas de Capital Aberto deduzir as jm-
portincias pagas como dividendos 3s a¢Bes, até o méximo de 69

DispBe sdbre a opgio de pagamento de bonificagGes em dinheiro
e dividendos em agdes ac portader e nominativas

DispGe s6bre a opg#io de pagamento aos heneficiarios de rendimen-
tos de a¢Bes nominativas e ao portador

Dispde sGbre a custédia de titulos, subscritos por pessoas fisicas,
qus permitam abatimentos da renda bruta e deducdes do
Impdsto de Renda

Reduz os percentuais de recolhimento compulsério devido pelos
bancos ccmerciais para subscrigdo de agSes de pequenas e médias

Fixa em 20% a aplicagdo, pelos Fundos de fnvestimentos (Decreto-
Lei 157), na subscrigHio de agdes de pequenas e médias emprésas

Concede estimulos ds fusdes, as incorporacBes e 3 abertura de ca-
pital de emprésas

Dispfe sébre a aplicagdo das reservas técnicas das Sociedades
Seguradoras

Espécie N.o ‘ Data ' Dispositivo

Lei 4.506 30/nov/64 Art. 39
Lef 4,728 14/jul/6b Art. 56, ), § 1.°
Decreto 58.400 10/mai/66 Art. 92, e

Art. 250

Art. 307,a,d e§b.0
Decreto-Lei 157 10/fev,67 Art. 9.0
Decreto-L.ei 401 30;dez;68 Art. 13
DecretoLei 427 22/jan/69 Art. 1.0
Decreto-Lei 1.161 18/mar/71 Arts, 1.0 a 6.0
Resolucio do
Banco Central 184 20/mai, 7 —m

emprésas

Resolugdo do
Banco Centraf 185  20,mai;71 —
Decreto-Lei 1.182 16;jul;71 —
Resolugdo do
Banco Central 192 28/5ul,71 —
Decreto-Lei 1.191 27out; 71 Arts, 10 e 13

Dispde sbbre as incentivos fiscais ao Turismo

Preparado pelo Departamento de Assessoria — BNB/ASSES/ESTUG.



Espécie

Lei
Lei

Resolucdo do
Banco Central
Resolucgio do
Banco Central

Lei

Resolugio do
Banco Central

N.o | Data }

4,595 30/dez;64
4.728 t4;jul,656
88 30,jan/68
106 11/de2/68
5.589 03/jul/70
149 09/jul, 70

[15]

ANEXO 1|1

RESUMO DA LEGISLACAO
Regulamentagio

Dispositivo

Art. 9.0
Art. 19
Art. 20
Art. 34, § 7.0a12
Art. 59

Art. 1.0
Art, 6.0
Art, 7.0

Assuntos

Competéncia do Banco Central para fazer cumprir as mormas ex-
pedidas pelo Conselho Monet4ario Nacional
Indica as pessoas juridicas que poderdo emitir titulos mobilidrios
a serem negociados nas Bdlsas de Valores
Competéncia do Conselho Monet4rio Nacional para expedir normas
sbbre o registro de pessoas juridicas no Banco Cert ral
Indica as obrigagSes das sociedades por ages para con acionistas
e Bélsas de Valbres
Competéncia do Conselho Monetario Nacional para fiiar as condi-
¢Oes da Sociedade de Capital Aberto

Disciplina o registro das pessoas juridicas de direito privado

Classifica as Scociedades de Capital Aberto segundo is sedes das
emprésas e a capacidade de poupanca dos Estadose Territérios

Autoriza a chancela mecénica dos titulos de emisslio d as Socieda-
des Anénimas de Capital Aberto

Dispde s6bre o envio de c6pia auténtica da Ata de Assem bléia Geral
para a Bélsa de Val8res

Acrescenta os § 3. e 4.° ao Artigo 88 e § 2.° a0 Artigo 129, do
Decreto-Lei n.c 2.627

Disciplina a utilizag#o de chancela mecanica nos titules de emiss3o
das Sociedades AnSnimas de Capital Aberto

Preparado pelo Departamento de Assessoria — BNB/ASSES/ESTUG.
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SUMMARY

The study is basically composed of two parts. The first shows the possible influences which
the dynamic development of capital introduction would bring to the economy of the Brazilians
of the Northeast. Already in existence are fiscal incentive advantages for regional industrialization
administered by the Federal Government with the opening of capital for companies, and a view
for acceleration in the process of development for the Region. It is admitted that the activity on
the stock market will bring positive advantages and that the Northeastern companies will conve-
niently benefit from the consequences brought about with the input of capital in the market and
obtain the financing necessary for their plans of expansion, '

In the second part of the article a scheduled information plan is presented — with a minimum
of legal terminology — with respect to the corporations with open capital under the rules and
requlation of the existing Brazilian legislation, In the following sequence a layout is made showing
the definition of open capital corporations, the advantages of democratization of the companies for
social advantages and also for advantages of the direction and administration of the company.
Also shown are many advantages proportioned by the Government to ths companies and those which
fall to the advantage of the stockholders. Following cn, a simple plan is outlined of the procedures
which should be adopted by the interested parties so as to obtain with the finsncing authorities
the legal conditions of the society of open capital, as well as how to remain in the stock market.
Finally an analysis is made on some of the difficulties which could arise in certain types of companies
which open their capital for public subscription, with indications of how to by-pass and scive the
difficulties.
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