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RESUMO:
O desenvolvimento no Brasil deu-se ao longo dadtiégst mas no inicio do século

XXI, as atividades negociais necessitam de orgaaaaprofissional para que possam
tornarem-se competitivas dentro do mundo globatiz&bm este panorama, tem-se que o
objetivo geral desse trabalho € o de estudar adade andnima e a diferenca existente entre
a modalidade de capital aberto e capital fechad8masil. Os objetivos especificos sao: (i)
indicar conceito, requisitos e caracteristicasrdadalidades de sociedades andnimas acima
aludidas; e (ii) mostrar os parametros para a bkaaahtre a constituicdo de uma sociedade de

capital aberto e fechado.
Palavras-Chaves Sociedades Anonimas. Globalizagdo. DesenvolvimBegocial.

INTRODUCAO

O presente trabalho trata das Sociedades Andnin®dé.-A principio faz-se mister
estabelecer a diferenca entre as modalidades ded&des Anbnimas com relacdo a
negociacdo das acdes na Bolsa de Valores comccapitel aberto e de capital fechado. O
motivo pelo qual se busca essa diferenca é pedodiatentender as caracteristicas de capital
aberto e de capital fechado, e, assim, entendéaqualhor modalidade.

Desta forma, analisar-se-a o seu funcionamentmint@s varias hipoteses de aquisicao
das acoes, suas modalidades, o funcionamento eémlalssas, a administracdo, entre outros
temas hierarquia dentro da matéria do Direito Esgral.

O universo das sociedades anbnimas, tdo quanggatdo quanto complexo, por isso,
se deve a importancia de se estudar este temagdramsuas caracteristicas.

Diante da complexidade do tema, cabe o seguintstignamento: qual a melhor
modalidade de uma S/A: Capital aberto ou Capitdiddo?

O objetivo geral desse trabalho é o de estudarcedarle anénima e a diferenca

existente entre a modalidade de capital abertopdgatdechado e os especificos sdo: (i)



indicar conceito, requisitos e caracteristicasrdadalidades de sociedades andnimas acima
aludidas; e (ii) apresentar parametros para alesenitre a constituicdo da S/A.

A metodologia empregada neste estudo € a revisdiodsafica por meio de pesquisas
em livros, artigos, leis, documentos e sites dariet.

A pretensdo deste trabalho é a de apresentar assi&x tematica estabelecida no
objetivo geral acima aludido. Para tal, apoiar-s&¥ainformacfes obtidas com a revisdo
bibliografica visando a compreenséo do tema, seorner as informacgdes estatisticas. Ao
contrario, recorrer-se-a as percepcoes e impreskbesitor deste trabalho sobre os autores

estudados.

1 CONTEXTUALIZANDO A SOCIEDADE ANOMINA

Descreve Borba (2007, p.152), da seguinte man&s:sociedades andnimas séo
livremente criadas pelos seus fundadores, impoadapenas, tal como acontece com as
demais sociedades comerciais, a obrigatoriedad&rglovamento dos atos constitutivos no
Registro de Empresas”.

Por falta de normas claras ndo atingindo seu objeth S/A existiu no Codigo
Comercial de 1850, sendo chamada de CIA do Cométci®ociedade Andnima, exposta nos
artigos 295 até 299 (BRAMBILLA, 2014).

Segundo a mesma autora, a S/A foi introduzida neitdi brasileiro em 1940, no
Decreto 2.627 de 26 de setembro, no governo deliGatargas, idealizada pelo jurista
Trajano de Miranda Valverde. Superando velhos dtoedo velho Codigo Comercial.

A questao do anonimato da propriedade das AcOemeti®o de preocupacao desde
1940, pois, durante muito tempo este tipo de sadiedrecisava de prévia autorizacdo do
Governo para funcionar.

A preocupacéo existia porque ndo havia nomes dymiptarios e ndo havia limitacao
da responsabilidade dos socios. A lei de 1940 fdizisdo do capital em dois tipos de Ac¢des:
ordinérias e preferenciais e a restricdo ou redirdd direito do voto existentes nas acgles
preferenciais (BRAMBILLA, 2014).

Requido (2003) d4 nomenclaturas diferentes pateéadases e ainda citam exemplos
para melhor entendimento de seu posicionamentotaf®e autor que as situacdes de
privilégios e autorizacBes prevalecam ainda hayeya por exemplo, o caso das sociedades
andénimas bancarias de investimentos, as estrapgeita Brasil, necessitam de carta de

autorizacdo concedida pelo poder publico, antesedmnstituirem ou se funcionarem.



1.2 A SOCIEDADE ANONIMA NO MUNDO GLOBALIZADO

O processo produtivo tem se transformado com oressg tecnolégico. Assim, a
dindmica de distribuicdo de mercadorias tem mudkakido a esse progresso, que faz com
que novas formas de manufatura de produtos e @esasejam modificadas, melhoradas e
inovadas.

No passado, de uma forma individualizada, qualgquessoa com algum recurso
financeiro podia abrir um negdcio, sob um procesd@o de producdo, uma pequena fabrica
poderia produzir determinado produto a que melbherapnviesse.

Mas, nesse tipo de negdécio, o sucesso acontedariente, entdo havia a necessidade
de “uma maneira dindmica que culminasse com as wWagdes e centralizacbes que
levariam aos oligopdlios e, consequentemente, geriadismo do capital” (SOUSA, 2004,
p.2).

Num periodo, onde o empresario era o dono do negdainda acumulava a funcao de
gerente, e ndo havia soécios, predominava o procpesdutivo. Ou seja, a dinamica
empresaria era feita pela unido de pessoas da mesnilka, por exemplo, que segundo
Sousa (2004, p.3);

Isto constituia o comércio, ou os empreendimentagentes ofertantes de bens e
servicos a comunidade, que deseja satisfazer as satsfacbes; porém, estes
sistemas predominaram ostensivamente somente dogestava viva a tocha de
ideal das feiras livres que vigoraram no séculolKVI

Assim, o processo de acumulacdo de capital e cacén de riquezas nas méos de
poucos, fez com que os empresarios pensarem rogssie expandir seu negocio, abrindo
0 capital de suas empresas ao publico investider quusesse se associar a este tipo de
negocio, surgindo assim, a sociedade andnima, ondeno do capital passa a ser um
acionista de igualdade de direitos com os demais.

“Tirando assim, com a sociedade andnima, o donded&o da empresa, com a S/A o
poder na empresa decorre de sua participacdo aeionam direito somente a dividendos
dependendo de sua cotagcdo no mercado de capBatIA, 2004, p.5).

Enfim, a globalizacdo trouxe uma nova visdo de aeg& de comportamento
empresario, mostrando a importancia da aberturaeg@cio para que o dono do negdcio

passasse a ser acionista com igualdade de direitos.



2 MODALIDADES DA SOCIEDADE ANONIMA NA LEI N° 6.404/ 1976

Este capitulo abordara as diferencas entre asdsmgs de capital aberto e fechado, as
formas de aquisicédo das acdes, quais os direimaaonistas, com énfase ao direito de voto,
como vender as acdes e obter os dividendos.

Todas as questbes acima aludidas dependem de evéncosstituida a S/A, e de quem
€ o capital para sua formacdo. Se as acOes semdalas na bolsa de valores ou ndo. Se o

capital sera de determinado grupo de pessoas, quatsuer pessoa podera ser acionista.

2.1 SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL ABERTO — CARACTERITICAS

A sociedade anbnima para ser considerada de capiaio tem que por exigéncia de
lei ser devidamente registrada na Comissao de &alde Mercados — CVM (0rgao estatal
responsavel pela fiscalizacdo do mercado de capitainforme a Lei n°. 6.385/76.

Esse tipo de negdcio acontece quando o empreendbgitiva um grande retorno e
para isso, é necessario juntar uma grande quastidadecursos com os socios. Segundo
Bertini (2014, p.8) “esses investimentos sao fizadbs rigorosamente pelo governo, o que
garante seguranca e confiabilidade aos negoéciasguem investe”. Devido a boa reputacao
da empresa, em casos de venda de acdes, a mamgerardessa sociedade é a liquidez que o
capital adquire.

“A CVM é uma entidade autarquica em regime espeviaculada ao Ministério da
Fazenda, possuindo, em razéo disso, autonomia entaria e administrativa” (OLIVEIRA,
2014).

O art. 8° da Lei n°. 6.385/76 estabelece as atilesida CVM, tais como regulamentar
as matérias previstas pela Lei das Sociedades Aadn+ LSA (BRASIL, 1976):

Art. 8° Compete a Comissédo de Valores Mobiliarios:

| - regulamentar, com observancia da politica dadirpelo Conselho
Monetario Nacional, as matérias expressamente gtasvnesta Lei e
na lei de sociedades por acoes;

Il - administrar os registros instituidos por dstg

lll - fiscalizar permanentemente as atividades e sesvicos do

mercado de valores mobiliarios, de que trata o Ext.bem como a
veiculacdo de informacdes relativas ao mercadpeasoas que dele
participem, e aos valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetario Nacional a evehfixacdo de

limites maximos de preco, comissdes, emolumentpgesquer outras
vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado;



V - fiscalizar e inspecionar as companhias abetéaa prioridade as
gue ndo apresentem lucro em balanco ou as quendelgepagar o
dividendo minimo obrigatorio.

“Assim, é um autarquia encarregada de normatizaroperacdes com valores
mobilidrios, autorizar sua emissao e negociacam, cwmo fiscalizar as sociedades anénimas
abertas e os agentes que operam no mercado da<a@OELHO, 2004, p. 73).

Assim, a importancia da CVM como reguladora daspaorhias de capital aberto, além
de fiscalizar, também exige a obrigatoriedade dasparéncia desse tipo societario, pois
constantemente a CVM fiscaliza as informacdes dastpela empresa, de forma a controlar
suas atividades.

Importante destacar também que CVM também € reépehs apta a impor sancoes,
protegendo os investidores de qualquer ilegalidmeepossa ocorrer no mercado de capitais.

Na concepcao de Requidao a CVM tem o papel de:

[...] a Comissdo de Valores Mobilidrios esta armalga autoridade e poderes
necessarios para manter o mercado de capitais termiael de credibilidade e
eficiéncia, para o autofinanciamento das compardii@stas, e estas, elevado grau

de respeitabilidade e lisura nas suas operacdasenuuta de seus administradores
(REQUIAO, 1993, p. 21).

O interesse de fiscalizacéo e atuacdo da CVM smdaque possa conferir o maximo

de seguranca possivel aos investidores de acOesnaigdvalores mobiliarios, o que para
Coelho (2004, p.60).

Tal interesse federal em fiscalizar as atividadas cbmpanhias abertas pode ser
explicado pelo fato de que, como a sociedade ar@mista ligada, geralmente, a
exploracdo de atividades econbmicas de grande gachera, o estado acaba

interferindo mais na sua constituicdo e funcionamesto que no das demais

sociedades.

Sendo as companhias abertas fiscalizadas rigorosamelo governo, apresentam-se
assim uma particularidade importante que € seuderangtitucional.

Para Fazzio Junior (2005, p.234) “como segmentpdaligica econbmica, vinculado a
vigilancia e controle governamental, por oposi¢c&o cantratualismo [...] da sociedade
andnima fechada, ainda atada a fidelidade e a nconfeanca”.

Coelho (2004, p.67) apresenta outra caracteridaceompanhia de capital aberto: é a
liquidez do investimento, ou seja, “liquidez é eilkatto do investimento relacionado a
facilidade de redisponibilizacdo do dinheiro copmslente” O que possibilita que o
investidor tenha o dinheiro disponivel rapidamente.

Tal caracteristica das companhias abertas, em iBspec permite que a

redisponibilizacéo, realizada mediante a vendagdesana bolsa de valores e no mercado de



balcdo, ocorra rapidamente, pois, havera grandescel, nesse caso, de encontrarem-se
compradores em potencial (COELHO, 2004, p. 68).

A transparéncia da negociacao possibilita a rapidezdisponibilizacdo, o que faz com
que profissionais ganhe a vida dedicando-se adatiéd de acompanhamento dessas
informacBes. A transparéncia obrigatéria das infmdes da empresa se d4 mediante a
publicacdo de demonstracdes financeiras e de ocoarde fatos importantes.

As companhias abertas sdo submetidas ao contredgrgonental, pelo fato de também
ter como caracteristica o risco do negoécio, polsristo ndo deve ser decorrente de
irregularidades da empresa. O investimento em eglorobilidrios, como é o caso das agoes,

€ uma atividade de constante perigo.

O regime juridico aplicavel as companhias aberise aonferir ao investimento em
acdes a seguranca possivel, com o intuito de éodalo mercado acionario e
motivar as pessoas a ingressas nele como investidmrazao desse controle é para
conferir ao investimento em agfes e outros valor@siliarios dessas companhias a
maior segurancga e liquidez possivel (COELHO, 2p04y7).

“O direito societario brasileiro aponta para a dlsle de sistemas: o da
regulamentacdo para as companhias fechadas ewalzacdo para as abertas” (COELHO,

2004, p. 63). O que sera exposto a seguir, soboeiadade andnima de capital fechado.

2.2 SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL FECHADO - CARACTERTICAS

As sociedades andnimas de capital fechado, difsrenite das de capital aberto, séo
sociedades pequenas, normalmente com um numeotéstas inferiores a 20. No entanto,
com patrimonio inferior ao estabelecido pela CVMapas S/A de capital aberto, enquadradas
no art. 294 da LSA.

“A caracteristica que a diferencia da outra espéeisociedade anénima é que as acoes
desta ndo podem ser negociadas no mercado” (BERZMNHK, p.7). Esse tipo de sociedade
representa menor liquidez nos investimentos, ecsuatituicdo é feita por socios que se
escolhem, ndo podendo posteriormente a aceitagcdovids sOcios.

Por ser feita para empresas de menor porte, ndedessidade de fiscalizacdo por parte
dos 6rgaos publicos, pois todos os interesses @mngssestao esclarecidos em contrato, ao
contrario das companhias de capital aberto, queesidadas, controladas e fiscalizadas pela
CVM.

A constituicdo da companhia de capital fechado mdpelo cumprimento dos seguintes
requisitos impostos pelo art. 80 da Lei 6.404/1976:

| — Subscricéo, pelo menos por duas pessoas, de &sdacdes em que
se divide o capital social fixado no estatuto;



Il — Realizagc&o, como entrada, de 10% (dez poraenb minimo, do
preco de emissao das acdes subscritas em dinheiro;

lll — Depdsito, no Banco do Brasil S/A, ou em oudsiabelecimento
bancario autorizado pela comissao de valores naoiodi, da parte do
capital realizado em dinheiro.

Pode ser objeto da companhia qualquer empresandedrativo, ndo contrario a lei, a
ordem publica e aos bons costumes. Qualquer ga® s#jjeto, a companhia € mercantil e se
rege pelas leis e usos do comércio. Através doussta que sera definido o objeto, de forma
precisa e completa. Sua denominacao social devercorobjeto, palavra diferenciada e o
tipo juridico, sendo permitido figurar na denomiéa® nome do fundador e/ou acionista.

A constituicdo da companhia de capital fechado m@pelo cumprimento dos seguintes
requisitos impostos pelo art. 80 da Lei 6.404/1976:

| — Subscricédo, pelo menos por duas pessoas, de tmlacfes em que se divide o
capital social fixado no estatuto;

Il — Realizacdo, como entrada, de 10% (dez porr@emio minimo, do preco de
emisséo das acdes subscritas em dinheiro;

[l — Deposito, no Banco do Brasil S/A, ou em ousstabelecimento bancério

autorizado pela comissdo de valores mobiliariospaide do capital realizado em
dinheiro.

Pode ser objeto da companhia qualquer empresandedrativo, ndo contrario a lei, a
ordem publica e aos bons costumes. Qualquer ga® s#)jeto, a companhia € mercantil e se
rege pelas leis e usos do comércio. Através doussta que serd definido o objeto, de forma
precisa e completa. Sua denominagcao social devercorobjeto, palavra diferenciada e o

tipo juridico, sendo permitido figurar na denomié@a@ nome do fundador e/ou acionista.

CONCLUSAO

Atendendo ao principal objetivo proposto que fdiudar a sociedade anbnima e a
diferenca existente entre a modalidade de caplialt@ e capital fechado, chegou-se a
conclusdo de que as companhias de capital abent@g¢écomo importante caracteristica a
formalidade de sue atos, bem como a obrigatoriedadeansparéncia em suas informacoes.

Isto é tdo flagrante que as companhias de capitat@sao autorizadas e fiscalizadas
pela Comissédo de Valores Mobiliarios, por forcairteresse de proteger os investidores e a
economia da sociedade brasileira.

A transparéncia das sociedades anénimas de capégio garante ao investimento em
acdes um nivel seguro de seguranga, o que aquaeecado de acdes e tornas as sociedades

vidveis economicamente.



J& as sociedades de capital fechado sdo menorésnamente possuem menos de 20
acionistas e suas ac¢des nao podem ser negociadeaes cedo.

Um ponto importante a ser observado € que, em ao®aasos as sociedades podem
ter na sua assembleia de constituicdo, a deliberag@ire a avaliacdo dos bens. Esta
assembléia se instalara com a presenca de pelosmegtade dos subscritores, na primeira
convocacdo e em qualquer niumero com qualquer numseralo presidida por um dos
fundadores e secretariada por subscritor eleitaxasiao pelos presentes.

Em ambos os casos, depois de discutido e votadstatue e cumprida todas as
formalidades, é declarada pelo presidente a coigstit da S/A, sendo lavrada em duplicata, a
Ata da Reunido e seguidamente assinada por todagbgsritores presentes, em seguida sera
levada a registro na Junta Comercial.

Contudo se a constituicdo por subscricdo publicadadlidade tipica das sociedades
andnimas de capital aberto, os fundadores fazefo apepublico para subscricdo do capital
social.

Desta forma, por precaucao, o legislador instipie a companhia aberta deve ter o
prévio registro da emisséo de acbes na CVM, aléemtedanediacdo de instituicdo financeira.

O objetivo desse registro na CVM € o de dar aositider maior garantia em relagdo ao
éxito do empreendimento, conforme estabelece @2rparagrafo primeiro, letras a, b e ¢ da
Lei 6.404/76:

Art. 82. A constituicdo de companhia por subscrip@iblica depende do prévio
registro da emissdo na Comissdo de Valores Mabiiae a subscricdo somente
podera ser efetuada com a intermediacdo de igdtddinanceira. § 1° O pedido de
registro de emissdo obedecera as normas expedaasComissdo de Valores
Mobiliarios e sera instruido com: a) o estudo @bilidade econémica e financeira
do empreendimento; b) o projeto do estatuto socjah prospecto, organizado e
assinado pelos fundadores e pela instituigdo fisieaantermediaria.

Para a viabilidade econdmica e financeira do emmglieeento deve ser realizado um
estudo por especialistas, para assegura que a idemttalda Sociedade Andnima a ser
constituida retina todos 0s requisitos necessaai@s@seu crescimento adequado, com base

nas diferencas ora elencadas neste trabalho afmdsen
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