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1. Histérico
Causas da atrofia do mercado de capitais no Brasil

A fragilidade do mercado de capitais brasileiro ndo ¢ recente. Nunca, na histéria do capita-
lismo brasileiro, o mercado de capitais cumpriu um papel proeminente, alavancando recursos
para investimentos de alta intensidade de capital e longos prazos de maturacao. Nem mesmo
apos o PAEG que, reformulando toda a institucionalidade do sistema financeiro brasileiro en-
tre 1964 e 1967, “teoricamente” criava as condigdes para o florescimento do mercado de capi-
tais no Brasil".

O mercado de capitais ndo se desenvolveu por falta de leis e instituicoes. Ele ndo se
desenvolveu porque em geral, gracas ao fechamento da economia, os investimentos e,
consequentemente, as necessidades de financiamento das empresas eram limitadas e, por-
tanto, passiveis de serem atendidas pelos lucros retidos e créditos comerciais e oficiais.

Quando, em algumas situacoes especificas, como por exemplo nos anos do II PND, os
investimentos eram de maior vulto, as empresas tinham outras formas de financiamento
mais “ficeis” e baratas através de recursos governamentais subsidiados, principalmente
BNDES e fundos 157. Ou seja, o BNDES acabou contribuindo para dificultar o desenvolvi-
mento de um mercado de capitais na medida em que era (e ainda €¢) uma excelente alterna-
tiva de recursos mais baratos.

Além da reduzida necessidade de recursos, as empresas nao tinham interesse em abrir o
capital visto que a abertura implica perda de raios de manobra na gestdo. A obrigatoriedade
de publicar balancos dificulta a utilizacao de mecanismos de informalidade na gestao das
empresas abertas (caixa dois) tornando-as, algumas vezes, menos competitivas que as em-
presas fechadas. Mais ainda, a estrutura familiar das empresas brasileiras, referendada pelos
mecanismos de captacao de recursos existentes, criou uma cultura “avessa” a abertura de
capital.

Completando o quadro, a lei das Sociedade Andnimas, ao influenciar a distribuicao de
valor entre o investidor, o administrador e o controlador, maximizando o deste Gltimo, é o
que, junto com o crédito subsidiado, produzia empresdrios ricos, empresas com base de
capital pequena e desinteresse dos investidores.

Os fatores acima mencionados contribuiram decisivamente para a reproducao do dile-
ma “o ovo ou a galinha™: a falta de densidade no mercado de capitais era impeditiva a forma-
¢do da liquidez necessdria e, em um verdadeiro ciclo vicioso, a falta de liquidez inviabilizava
o crescimento do mercado e, consequentemente, a sua densidade.

Com a crise dos anos 80 a fragilidade do mercado de capitais brasileiro acentuou-se na
medida em que a redugao ainda maior nas taxas de investimento minou a exigua indug¢do a
abertura de capitais existente e magnificou a dependéncia das empresas estatais. Embora
mais sofisticado pela introducao de mecanismos modernos como opc¢oes e futuros, o cend-
rio ficou propicio ao surgimento de mega especuladores e a concentracao das transacoes
em torno de poucas empresas com grandes quantidades de agoes. Esta situacio perdurou
até 1989, terminando com o fim abrupto das operacoes conhecidas como “D Zero”, que
levou a quebra de um dos maiores especuladores do mercado (ver gréfico 1).

"'Cruz, Paulo Roberto Davidoff Chagas. (1993) e Goldenstein, Lidia (1994).
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Na década de 90 o mercado experimenta novamente um crescimento que, apesar de ainda
concentrado nas empresas estatais, tem caracteristicas distintas da década anterior. No plano
internacional, a intensificacao da diversificagio de portfolio e, internamente, mudangas favo-
raveis no quadro macroecondmico e regulatorio, juntamente com o processo de privatizagao,
tornaram o mercado brasileiro mais atraente e acessivel aos investidores internacionais. Como
resultado houve uma entrada significativa de recursos estrangeiros via Anexo IV* que se refle-
tiu em um crescimento expressivo do valor das agoes e no volume de negociacoes (ver tabelas
1e 2). Esse movimento, no entanto, nao significou o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro tendo ficado restrito a um numero reduzido de empresas que apresentavam liquidez,
elevando a concentracao nesta década.’

Tabela 1
Capitalizacao Bursatil sobre o PIB pelo Mundo (%)

Paises Média 1994-96 Rank Paises Média 1994-96 Rank
Malasia 279,8 1 Franca 35,5 22
Africa do Sul 195,7 2 Dinamarca 35,3 23
Luxemburgo 188,1 3 Indonésia 33,2 24
Singapura 175,2 4 Zimbabwe 32,5 25
Reino Unido 132,2 5 Noruega 32,1 26
Suica 128,7 6 México 31,7 27
Chile 119,3 7 Brasil 27,9 28
Estados Unidos 95,9 8 Alemanha 25,1 29
Holanda 89,7 9 Coldmbia 20,7 30
Filipinas 87,7 10 Portugal 19,5 31
Austrélia 84,9 " Italia 19,4 32
Suécia 80,4 12 Paquistao 18,4 33
Tailandia 76,8 13 Sri Lanka 17,8 34
Japao 72,6 14 Grécia 16,6 35
Canada 67,8 15 Turquia 15,1 36
Nova Zelandia 54,9 16 Austria 14,8 37
Finlandia 41,5 17 Egito 14,3 38
Israel 41,2 18 Argentina 13,8 39
Bélgica 39,8 19 Nigéria 9,6 40
India 37,9 20 Venezuela 8,7 41
Espanha 36,4 21

Fonte: World Development Indicators 1999 (Banco Mundial)

2Entre 1993 e 1998 o volume médio de recursos que entraram pelo anexo IV foi de U$ 3,3 bilhdes.
3Ver ANEXO 1.
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Tabela 2
Valor Transacionado sobre o PIB pelo Mundo (%)

Paises Média 1994-96 Rank Paises Média 1994-96 Rank
Maldsia 145,7 1 México 14,9 22
Singapura 71,2 2 Chile 13,9 23
Estados Unidos 74 3 Nova Zelandia 13,8 24
Holanda 663 4 Austria 9,5 25
UK 47,2 5 Italia 9.3 26
Suécia 45,9 6 Indonésia 9,3 27
Austrdlia 38 7 Bélgica 6.9 28
Tailandia 38 8 Paquistdo 6.9 29
Canada 35,4 9 india 6.8 30
Alemanha 26,3 10 Peru 6.3 31
Japao 25 11 Grécia 5,8 32
Filipinas 24,1 12 Portugal 55 33
Turquia 22,4 13 Sri Lanka 2.9 34
Espanha 22,2 14 Zimbabwe 2,5 35
Franca 21,6 15 Argentina 2,4 36
Israel 17,6 16 Colémbia 2,1 37
Dinamarca 17.1 17 Egito 2,1 38
Africa do Sul 15,7 18 Luxemburgo 2.1 39
Noruega 15,5 19 Venezuela 1,4 40
Finlandia 15,5 20 Nigéria 0,1 41
Brasil 15,3 21

Fonte: World Development Indicators 1999 (Banco Mundial)

Como a gestdo privada certamente elevaria, como de fato elevou, o valor das empresas até
entdo estatais, que passaram a ter uma gestao mais eficiente e com mais poder de investimen-
tos, 0 aumento da demanda por suas agoes significou muito mais um ajuste (positivo) de
estoque das empresas abertas com transacoes relevantes do que o estabelecimento de um
fluxo de recursos para investimento que atraisse novas empresas para o mercado.

Jano final da década, com o fim das privatizacoes mais importantes, o aumento dos custos
de transagdo (CPMF) e o surgimento e crescimento da facilidade de acesso as bolsas internaci-
onais (ADR’s), as bolsas brasileiras perdem atratividade. Observa-se a migracao da liquidez das
acoes das melhores empresas para mercados mais competitivos, sem que novas empresas
ocupem a lacuna deixada.

Enquanto a economia brasileira era fechada, as grandes empresas nacionais financiavam-
se basicamente no BNDES recorrendo apenas eventualmente ao mercado acionirio e,
consequentemente, dando pouca atencao ao acionista minoritario e preferencialista. Agora,
apos a abertura da economia, além do BNDES elas passaram a recorrer aos ADR's.

E importante ressaltar que a migracio das empresas com maior visibilidade para o merca-
do internacional ndo € o elemento fundamental para explicar o encolhimento do jd restrito
mercado aciondrio brasileiro. O ponto relevante ¢ que a maioria das empresas nacionais ja-
mais viu o mercado aciondrio como fonte de recursos e a redu¢ao do numero de empresas ja
era visivel desde o inicio dos anos 90*. A migragao da liquidez para o mercado internacional foi
apenas mais um golpe em um paciente ja debilitado.

Assim sendo, a solucao para a promo¢ao do mercado de capitais no Brasil tem que partir
da reflexdo sobre as razoes pelas quais as empresas nao viam (ou nao véem) no mercado de
capitais uma alternativa de financiamento.

4 Ver ANEXO 1.
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2. O momento atual

A oportunidade para o desenvolvimento de um
mercado de capitais no Brasil

O Brasil vem passando por profundas transformacoes que, pela primeira vez, impoem a necessi-
dade e, portanto, criam uma oportunidade para o florescimento de um mercado de capitais no pais.
Avanga uma nova forma de organizar a producio, elevam-se a produtividade e a competicao e, com
isto, mudam as condi¢oes da oferta e demanda de produtos financeiros.

Do lado das empresas o novo paradigma produtivo impoe a necessidade de elevacao de suas
bases de capital. A abertura as expde a um mundo muito mais competitivo, no qual as necessidades
de investimento sao muito maiores e recorrentes. Além das necessidades de investimento impostas
pelo novo paradigma, a estabilizacao e a retomada do crescimento da economia em geral também
contribuem para a expansao das empresas que, sem os velhos mecanismos de financiamento, ficam
mais receptiveis a abertura de capital. Com o fim da inflacio, menores margens e o fim do crédito
publico subsidiado, as empresas brasileiras sio obrigadas a procurar novas formas de obteng¢io de
financiamento.

Dependentes de um mercado que até a pouco desprezavam, algumas empresas comegam a
alterar sua mentalidade e postura. Jd comegam a surgir bons exemplos de empresas que com sucesso
modificaram o tratamento dispensado ao mercado (governanga) e tiveram retorno.

Refor¢ando este movimento, no novo paradigma surge um novo tipo de empresa, sem 0s vicios
das tradicionais, que jd nasce olhando para o mercado de capitais como alternativa de financiamento
e, conseqiientemente, se relacionando com este mercado de forma radicalmente diferente.

Do lado da demanda por papeis, varios processos indicam que nao haverd obstaculos ao desen-
volvimento do mercado, muito pelo contririo: 1) a inflagdo baixa permite mais transparéncia nos
demonstrativos e facilita projecoes; 2) a reducao da demanda de recursos pelo governo sinaliza, pela
primeira vez em muitos anos, o fim do crowding out permitindo uma queda das taxas de juros e,
portanto, viabilizando a competitividade de aplicacoes no mercado de capitais; 3) a queda nas taxas
de juros e a possibilidade da retomada do crescimento sustentado permitem a troca de parte das
posicoes em renda fixa para varidvel, antecipando a inevitdvel alta no prego dos ativos reais que
acompanha o processo de crescimento; 4) institucionalizacio da previdéncia complementar que,
sem duvida, significard uma grande ampliacio do mercado de ativos financeiros; € 5) o processo de
globalizacdo e a abertura externa mudam radicalmente a dindmica do mercado na medida em que
grandes investidores demonstram crescente interesse em investir no Brasil.

Todos estes movimentos conformam um processo mais amplo. O tradicional preconceito em rela-
¢a0 ao mercado de capitais no Brasil vem sendo substituido por uma visio mais moderna que valoriza
sua importancia como fonte de financiamento da economia e, conseqiientemente, vé no seu desenvol-
vimento condicao sine qua non para a retomada do crescimento sustentado. Mais ainda, o fortaleci-
mento do mercado de capitais ¢ a forma mais eficiente de se evitar a desnacionalizacio da economia na
medida em que permite o crescimento e a consequente valorizagio de nossas empresas.

A maior prova destes movimentos € a grande mudanga que tem ocorrido na relagao dos acionis-
tas minoritdrios com as respectivas empresas. Nos ultimos 6 meses varios casos de sucesso dos
minoritarios (Renner, Arno, Eternit, Bombril, Telesp) comprovam que as relacoes neste mercado tém
evoluido. A compra de acoes por grandes investidores estd se tornando uma alternativa de estratégia
de investimento que demanda acompanhamento e monitoragao, contrariamente ao tradicional jogo
especulativo baseado em manipulacdo e uso de informacao privilegiada.
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3. As condicoes para o desenvolvimento
do mercado de capitais no Brasil

Apesar dos avancos acima descritos, eles ainda nao sdo suficientes para garantir o de-
senvolvimento de um mercado de capitais no Brasil, principalmente porque a agressividade
dos mercados de outros paises torna o fortalecimento do mercado brasileiro uma corrida
contra o tempo. Assim sendo, a principal questdo € o que fazer para tornar o mercado de
capitais atraente as empresas.

E fundamental a montagem de uma estratégia que permita um salto no mercado de
capitais brasileiro de tal forma que, em pouco tempo e com eficiéncia, ele possa contri-
buir para a retomada de um crescimento sustentado.

Obviamente existem restricoes, de diversas naturezas, ao desenvolvimento de um
verdadeiro mercado de capitais no pais. Pior ainda, sabemos que muitas delas ndo sao
passiveis de solu¢ao no curto prazo. Dentre os obstidculos sobressaem 1) a estrutura
tributdria brasileira que ndo incentiva operacdes com renda varidvel além de onerd-las
com o CPMF; 2) as restricoes que a CVM, como 6rgdo publico, tem para contratar e
pagar bem pessoal qualificado para agilizar e reforcar o controle do mercado; e 3) o
estoque de acoes preferenciais existente que ainda deverdo perdurar mesmo com even-
tuais mudancas na lei das SA.

Apesar destas restri¢oes, que ndo devem ser minimizadas, acreditamos haver espaco
para um conjunto de medidas que permitiriam um salto de qualidade suficiente para, ape-
sar das dificuldades, deslanchar o mercado de capitais no Brasil. Estas propostas, que se-
rdo detalhadas a seguir, envolvem as diversas partes interessadas (BOVESPA, CVM, BNDES,
BNDESPAR, Fundos de Investimento, acionistas minoritarios e varios 6rgaos governamen-
tais) que, isolada ou conjuntamente, podem tomar uma série de medidas que contribui-
rdo para o sucesso da empreitada.

E possivel avancar sem ter que esperar a reforma tributaria. Como para as empresas o
prémio da volta do crescimento € elevado, o Onus da existéncia da CPMF e da baixa liquidez
pode ser por um tempo.

Existe agora uma oportunidade que, se desperdicada, resultard no comprometimento
das taxas de crescimento da economia brasileira no futuro. E uma oportunidade datada.
As transformagoes e fusoes que véem ocorrendo nos mercados financeiros internacionais
reduzem nosso espago de manobra e tornam urgente a montagem de uma estratégia.
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4. Estratégia para o desenvolvimento do
mercado de capitais

As hipoteses basicas que sustentam a crenca na possibilidade do desenvolvimento do mer-
cado de capitais no Brasil s3o a retomada do crescimento, a queda dos juros reais, 0 aumento
da competigdo com a entrada de novos players nacionais e/ou internacionais, a maior sintonia
do Brasil com os mercados internacionais, a revolugao tecnoldgica em curso € um espaco para
a bolsa brasileira cumprir também o papel de uma bolsa de acesso.

Nossos maiores problemas sdo a oferta insuficiente de papéis de qualidade,- de empresas
boas e/ou com perspectivas de crescimento -, e a falta de uma cultura de governanca empre-
sarial. E fundamental trabalhar esta caréncia nio sé através da criacio de produtos mas de
produtos de confianca.

Uma série de trabalhos® mostra que paises que oferecem maior protecao aos minoritdrios
apresentam 1) mercados aciondrios relativamente maiores; 2) menor grau de concentragao da
propriedade das empresas abertas; 3) maior nimero de companhias abertas (normalizado
pelo tamanho da populacio); 4) maior nimero de IPOs (normalizado pelo tamanho da popu-
lacdo); 5) as empresas captam mais recursos através do mercado aciondrio; e 6) a avaliagio de
mercado das empresas, medida através da relagdo entre valor patrimonial e valor de mercado,
¢ comparativamente maior.

Baseado nas evidencias mencionadas, concluimos que o principal instrumento de promo-
¢ao do mercado de capitais devera ser a governanga corporativa® que, de um lado, é, entre outras
coisas, quem dara a seguranga necessaria ao investidor e, de outro, valorizard as empresas que,
assim, poderdo ter um custo de captagdo menor. Este processo possibilitard que o beneficio da
abertura de capital se estenda sobre um nimero maior de empresas pois, tanto do lado dos
investidores quanto do lado das empresas alguns bons casos de sucesso vao projetar e atrair
outros. Portanto, a principal barreira a ser superada ¢ a criagdo de alguns casos de sucesso.

4.1. O papel da BOVESPA.

Apesar das dificuldades e riscos decorrentes da pressao competitiva externa, existe espago
para o crescimento de uma Bolsa de Valores no Brasil, desde que uma estratégia de atuagio seja
montada rapidamente.

A andlise do cendrio internacional mostra que, se de um lado a concorréncia externa vem
aumentando, de outro, surgem novidades e oportunidades resultantes do contexto internacional.

Aandlise do cendrio interno corrobora esta avaliagio mostrando que existe uma oportunidade
especial, que, se bem trabalhada, com uma atuacao pro-ativa firme, pode levar a Bolsa de Valores a
ter um papel de relevancia na retomada do crescimento sustentado brasileiro.

Para tal, alguns mitos precisam ser desmistificados e algumas atitudes precisam ser tomadas.

Entre os mitos, um que vem crescendo € sobre o impacto da globalizagio, que levaria a expor-
tacdo de nosso mercado de capitais com conseqiiente fim do mercado aciondrio brasileiro.

Na verdade, este movimento nao € inexoravel. Nao ¢ excludente abrir capital no Brasil e fora
simultaneamente, com lancamento de agoes no Brasil e ADR’s 14 fora. Ao contrario do que muitos
imaginam, os ADR’s ndo sa0 necessariamente algo negativo para o mercado brasileiro. Eles produ-

° Por exemplo, La Porta et al. (1997), (1998) e (1999).
6 Para uma discussao do que é governanga corporativa ver Anexo 2
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zem um efeito positivo ao forgarem as empresas a terem uma contabilidade mais transparente
(disclosure), fato que rapidamente se espraia para outras.

Mais ainda, muitas empresas pelo seu perfil e/ou porte, jamais terdo acesso ao mercado inter-
nacional. Sao especialmente empresas médias que vao dar mais corpo para a Bolsa brasileira.

Em outras palavras, existe espaco para o crescimento da Bovespa principalmente se se
focar no conceito de mercado de acesso, atraindo novas empresas, principalmente de médio
porte e novos projetos associados a venture capital.

Também existe um enorme espaco para o fortalecimento do papel da BOVESPA na Améri-
ca do Sul, tornando-se lider no mercado regional e, desta forma, atraindo para si a negociacao
de papeis de empresas da regiao que também teriam maior dificuldade de serem negociadas
no mercado internacional.

Entre as atitudes, uma série delas que poderiam partir da Bovespa, independentemen-
te de aval ou parceria com outros 6rgaos, publicos e/ou privados, conformam um conjun-
to estratégico minimo com impactos significativos. Mais ainda, uma acao efetiva da Bovespa
servird como sinalizacdo positiva para o mercado de capitais brasileiro, funcionando como
fator indutor do que acreditamos serd um ciclo virtuoso dadas as condicoes
macroeconOmicas atuais.

4.1.1. Propostas de atuacao para a Bovespa

® Forte atuagdo junto ao publico em geral para, através de campanhas institucionais, pres-
tar esclarecimento quanto ao papel de uma bolsa de valores no financiamento da economia.

O exemplo da Nasdaq e o desenvolvimento da internet no Brasil, com a conseqtiente e cres-
cente facilidade de se realizar operacoes eletronicas, tem levado a um incremento no interesse do
publico com relagdo a este mercado. Porém, dado o historico do mercado aciondrio brasileiro, o
preconceito ainda ¢ grande, com a freqliente associagio da bolsa de valores a especulacao.

A atracdo de pessoas fisicas para este mercado depende de maior divulgacao e esclareci-
mento quanto ao seu papel’. Este ¢ um trabalho que deve ser desenvolvido juntamente com as
corretoras e outras instituicoes.

® Maior agressividade nas aliancas nacionais (SOMA); regionais (Mercosul) e internacionais.

O tamanho atual do mercado brasileiro e a concorréncia de bolsas internacionais nao jus-
tificam a existéncia de mais de uma bolsa no Brasil, pelo contrdrio. Os esforcos, como 0s
realizados para a incorporag¢do da Bolsa do Rio de Janeiro, devem ser ampliados e as parcerias
realizadas o mais rapidamente possivel.

Com relacdo as aliancas internacionais, depois da recente fusio entre as bolsas Alema e
Inglesa, ¢ preciso acompanhar de perto a evolugao destes mercados e preparar-se, fortale-
cendo-se como bolsa de acesso regional, para novas parcerias.

® Atuacao para a reducao dos custos de transagdo. Como os principais beneficios da aber-
tura de capital estdo ligados a liquidez, custos de transacdo elevados desincentivam as transa-
coes prejudicando a liquidez (ver ANEXO 1);

® Maior agressividade na relacio com as empresas através de um trabalho ativo de
prospecao e assisténcia as empresas interessadas em abrir capital.

E preciso ampliar a base de oferta de papeis. A necessidade de fortalecimento da base de
capitais das sociedades e a retomada de crescimento econdmico deverdo, naturalmente,
ajudar a amplid-la, com o aumento das dispostas a se capitalizar via a¢oes. Porém, em um
mundo competitivo, € preciso uma acao mais pro ativa, atraindo as empresas e ajudando-as
no processo de abertura de capital. Acordos com Federacoes de Industrias e outras associa-
coes empresarias podem ser de enorme valia no trabalho de prospecao destas empresas;

® A BOVESPA deve ter uma atuagao conjunta com os Bancos de Investimento, nao s
prospectando empresas como cobrando um maior compromisso com o que eles avalizam;

® Trabalhar a possibilidade de desenvolver produtos alternativos como a negociacao de
commercial papers e debéntures e avancar na normatizacao, padronizacao e rating dos papéis;

7 A criacdo do After Market pela BOVESPA é um esforco na direcéo correta.
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® Apoio aos administradores independentes que sdo fundamentais para viabilizar maior
cobranca de governanca,

B Apoiar a op¢ao por camaras arbitrais, alternativa mais rapida e eficiente para dirimir
eventuais conflitos dada a morosidade da justica atual e a impossibilidade atual de se criar uma
justica especializada;

® Como as evidéncias sugerem que o aumento da protecao aos investidores minoritarios
constitui um mecanismo importante para desenvolver o mercado de capitais, propomos a
criacdo de um mercado especifico (ou uma secao dentro da Bovespa), regulado por contra-
tos privados entre a Bovespa e as empresas listadas, o que dispensaria mudancas legislativas
e, portanto, minimizaria a necessidade de atuacdo governamental. Este mecanismo visa es-
tabelecer regras que governem as relagoes entre as empresas que desejarem se listar neste
mercado especifico e seus investidores de forma a dar-lhes uma maior protecao.

Avantagem de se estabelecer contratos privados ¢ que eles sao mais facilmente repactudveis,
podendo ser renegociados de acordo com a evoluc¢ao dos problemas. Se tudo fosse regido por
leis o mercado correria o risco de ficar muito engessado e muitas empresas poderiam acabar
sendo desnecessariamente excluidas.

4.1.1. A experiéncia do NEUER MARKT

A experiéncia do NEUER MARKT na Alemanha fornece um exemplo para os demais paises
que desejam promover seus mercados de capital. Em particular, o sucesso do Neuer Markt
demonstra dois principios: 1) o setor privado tem um papel fundamental na promocao do
desenvolvimento do mercado de capitais e 2) protecao a acionistas minoritirios € um meca-
nismo eficiente para a promog¢do do mercado de capitais.

O Neuer Market foi criado em 1997 e em seus 3 anos de existéncia mais de 200 empresas
abriram o seu capital. Este nimero corresponde a aproximadamente um ter¢o de todas as
empresas que abriram o capital na Alemanha entre 1949 e 1999.

Em termos absolutos o mercado aciondrio alemao € bastante expressivo: em 1998 era
o quarto mercado mundial em termos de capitalizacdo bursdtil. No entanto, quando toma-
do em relacdo ao PIB € relativamente pequeno. A Tabela 1(ver pag. 5) ilustra este fato: a
média da capitalizacdo bursatil como propor¢do do PIB na Alemanha para o periodo 1994-
96 era de apenas 25.1% (a vigésima quinta em uma amostra de 41 paises). Este valor ¢
bastante pequeno quando comparado a Maldsia (279,8%), Reino Unido (132,2%), Estados
Unidos (95,9%) ou Japao (72,6%). Em termos de liquidez, padrio semelhante se verifica-
va. A Tabela 2(ver pdg. 5) contém a média do valor transacionado como propor¢ao do PIB
entre 1994 e 1996 para 41 paises. A Alemanha apresentava uma média de 26,3% (a décima
na amostra). No mesmo periodo a Maldsia apresentava 145,7%; os Estados Unidos, 74%; e
o Reino Unido, 47,2%.

A performance do mercado aciondrio alemao era ainda mais pobre quando considera-
mos a concentragdo de mercado e o numero de empresas que abriam capital (IPOs). A Tabe-
la 3 contém as médias dos indices de concentragdo da Capitalizacao bursatil do FIBV para
dois periodos: 1991/ 1993 e 1996/1998. Vemos que a Bolsa Alema tem sempre estado entre
as mais concentradas: oitava posi¢ao no primeiro periodo e nona no segundo. Em termos
de liquidez, a performance era ainda pior: a Tabela 4 mostra que a Bolsa Alema ¢ a mais
concentrada em ambos periodos.

12 BOVESPA - Bolsa de Valores de Sdo Paulo



Tabela 3 ]
Concentracao do Mercado - Capitalizacao Bursatil (%) - Indice FIBV (*)

Bolsa 1991-1993 (média) 1996-1998 (média)
concentracao rank concentracao rank

Londres 71,8 3 76,3 1
Hong Kong 63,6 10 751 2
Sufca 70,1 5 74,8 3
Madri 71,8 4 73,8 4
Australia 75,1 1 72,3 5
Lima 70,9 6
Bolsa Alema 63,5 11 70,7 7
Amsterda 73,1 2 69,6 8
Sao Paulo 66,2 8 68,2 9
Buenos Aires 69,4 6 67,6 10
Nasdaq 54,1 17 65,9 11
Telavive 54,3 16 65,7 12
Paris 55,9 14 65,5 13
Copenhague 57,7 12 64,6 14
Atenas 64,1 15
Toronto 58,6 12 63 16
Tailandia 45,1 26 61,4 17
Nova Zelandia 69,2 7 60,3 18
Jacarta 60,1 19
Coréia 53,2 19 59,8 20
NYSE 52,3 20 59,6 21
Filipinas 58 22
Estocolmo 46 24 57,4 23
Italia 50,6 21 57,3 24
Irlanda 54,1 25
Istambul 39,3 31 53,9 26
Lisboa 52,5 27
Téquio 48,7 23 52,4 28
Oslo 55 15 52 29
Kuala Lumpur 45,5 25 51,9 30
Santiago 53,8 18 51,1 31
Liubliana 49,2 32
Bruxelas 49,3 22 48,5 33
México 37,2 33 473 34
Singapura 64 9 46,9 35
Varsovia 17 35 44,4 36
Taiwan 36,4 34 38,8 37
Joanesburgo 41,9 28 38,4 38
Luxemburgo 42 27 384 39
Viena 40 30 37,4 40
Helsinque 38,1 32 34,9 41

*Capitalizacdo bursatil das 5% maiores companhias dividido pela capitalizagéo total de Mercado.
Fonte: FIBV.
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Tabela 4.

Concentracao do Mercado — Valor Transacionado (%) - indice FIBV *

Bolsa 1991-1993 (média) 1996-1998 (média)
concentracao rank concentracao rank
Bolsa Alema 84,5 1 85,8 1
Madri 66,8 6 85,1 2
Australia 80,5 3 79,5 3
Buenos Aires 50,2 16 78,1 4
Nasdaq 59,1 9 76,9 5
Sao Paulo 83,4 2 75,7 6
Lima 75,2 7
Nova Zelandia 68,1 4 7.3 8
Paris 67,7 5 70,4 9
Copenhague 50,3 15 66,7 10
Londres 37,8 25 66,3 11
Italia 56,2 10 65,3 12
Sufca 64,9 13
Amsterda 51,3 13 64,2 14
Hong Kong 51,7 12 63,8 15
Estocolmo 51,3 14 63,6 16
Santiago 61,5 8 63,2 17
Telavive 38,3 24 63,1 18
Lisboa 60,5 19
México 37,6 26 56,7 20
Irlanda 55,6 21
Joanesburgo 53 22
Liubliana 52,7 23
Toronto 61,6 7 51,7 24
NYSE 50,4 25
Jacarta 49,5 26
Téquio 41,6 20 49,3 27
Bruxelas 41,2 21 48,1 28
Luxemburgo 23 27 48,1 29
Viena 445 19 47,7 30
Atenas 47,4 31
Tailandia 48 18 453 32
Helsinque 55,1 " 44 33
Oslo 48,8 17 42,2 34
Kuala Lumpur 20,4 29 38 35
Filipinas 37,6 36
Istambul 39,9 22 37,2 37
Coréia 39,8 23 34,9 38
Singapura 10 30 33,5 39
Taiwan 22,7 28 33,3 40
Varsovia 41 22,9 41

* Volume de transagdo das 5% maiores empresas dividido pelo volume total de negociagoes.

Fonte: FIBV.
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Uma conseqiiéncia da baixa performance do mercado aciondrio alemao era o reduzido
numero de empresas que abriam o capital (IPOs). A Tabela 5 contém o nimero anual de IPOs
na Alemanha entre 1965 e 1999. Observamos que neste periodo apenas 219 empresa abriram
seu capital —uma média de 6.8 IPOs por ano. Portanto, muito poucas novas empresas recorti-
am ao mercado aciondrio para financiar investimentos.

Tabela 5

IPOs na Alemanha: 1965-1999
Ano Amtlicher Handel* Geregelter Freivekher ~ Neuer Market Total
1965 2 2 0 4
1966 3 0 0 3
1967 0 1 0 1
1968 0 0 0 0
1969 6 1 1 8
1970 2 1 0 3
1971 1 3 0 4
1972 3 0 0 3
1973 6 0 0 6
1974 0 1 0 1
1975 1 0 0 1
1976 0 2 0 2
1977 5 1 1 7
1978 1 1 0 2
1979 3 2 0 5
1980 2 0 1 3
1981 1 1 0 2
1982 2 2 0 4
1983 6 1 4 "
1984 11 10 2 23
1985 8 4 1 13
1986 17 " 1 29
1987 9 10 0 19
1988 3 12 0 15
1989 10 16 2 28
1990 11 20 3 34
1991 9 10 0 19
1992 2 7 0 9
1993 6 3 2 "
1994 3 8 4 15
1995 12 8 0 20
1996 6 6 2 14
1997 10 4 9 16 39
1998 12 5 5 45 67
1999 30 9 23 140 202

203 162 61 201 627

*Inclui IPOs no SMAX.
Fonte: Johnson (2000)

Ahipdtese que permeou a criagdo do Neuer Markt, € que abaixa performance do mercado aciondrio
alemao se devia ao baixo nivel de protecio a acionistas minoritario. A Tabela 6 ilustra a protecao a
minoritdrios em varios paises. Este indice de protecio a minoritdrios (chamado direitos anti-controladores)
foi desenvolvido em La Porta et al. (1998). Tal indicador considera 6 critérios e atribui um ponto para
cada critério observado (deste modo, a nota mdxima ¢ seis). A Alemanha soma apenas 1 ponto, sendo
portanto, um dos paises com menor grau de prote¢io para acionistas minoritarios.
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Tabela 6
Direitos dos Acionistas no Mundo

Procuracao Acbes nao sao Voto  Minoria Direitos % do Capital ~ Direitos
pelo  bloqueadas Cumulativo/ Oprimida preempitivos necessaria para anti-diretor

Correio antes de representacao para novas pedir uma
encontros proporcional emissoes  assembléia
extraordinaria

Africa do Sul 1 1 0 1 1 .05 5
Canada 1 1 1 1 0 .05 5
Chile 0 1 1 1 1 10 5
Estados Unidos 1 1 1 1 0 10 5
Hong Kong 1 1 0 1 1 10 5
India 0 1 1 1 1 10 5
Paquistao 0 1 1 1 1 10 5
Reino Unido 1 1 0 1 1 10 5
Argentina 0 0 1 1 1 .05 4
Australia 1 1 0 1 0 .05 4
Cingapura 0 1 0 1 1 10 4
Espanha 0 0 1 1 1 .05 4
Irlanda 0 1 0 1 1 10 4
Japao 0 1 1 1 0 .03 4
Maldsia 0 1 0 1 1 10 4
Noruega 1 1 0 0 1 10 4
Nova Zelandia 1 1 0 1 0 .05 4
Brasil 0 1 0 1 0 .05 3
Colémbia 0 1 1 0 1 25 3
Filipinas 0 1 1 1 0 aberto 3
Finlandia 0 1 0 0 1 10 3
Israel 0 1 0 1 0 10 3
Nigéria 0 1 0 1 0 10 3
Peru 0 1 1 0 1 .20 3
Portugal 0 1 0 0 1 .05 3
Quénia 0 1 0 1 0 10 3
Sri Lanka 0 1 0 1 0 10 3
Suécia 0 1 0 0 1 10 3
Taiwan 0 0 1 1 0 .03 3
Zimbabué 0 1 0 1 0 .05 3
Austria 0 0 0 0 1 .05 2
Coréia do Sul 0 0 0 1 0 .05 2
Dinamarca 0 1 0 0 0 10 2
Egito 0 1 0 0 0 10 2
Equador 0 1 0 0 1 25 2
Grécia 0 0 0 0 1 .05 2
Holanda 0 0 0 0 1 10 2
Indonésia 0 1 0 0 0 10 2
Sufca 0 0 0 0 1 10 2
Tailandia 0 1 1 0 0 20 2
Turquia 0 1 0 0 0 10 2
Uruguai 0 0 0 1 1 .20 2
Alemanha 0 0 0 0 0 .05 1
Italia 0 0 0 0 1 20 1
Jordania 0 1 0 0 0 25 1
México 0 0 0 0 1 33 1
Venezuela 0 1 0 0 0 .20 1
Bélgica 0 0 0 0 0 .20 0

Fonte: La Porta & Lopez-de-Silanes & Shleifer (1998)

A principal bolsa na Alemanha € a Bolsa de Valores de Frankfurt. Esta bolsa ¢ composta por
trés mercados: Amtlicher Handel (mercado principal), Geregelter Markt (mercado de balcao
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regulado) e Freivekher (mercado ndo regulado). Para que uma empresa seja listada em um
destes mercados basta estar de acordo com as condicoes estabelecidas por lei. As exigéncias
para listagem diferem entre os trés mercados. Por exemplo: empresas no Amilicher Handel
devem relacionar todos os acionistas que possuem mais de 5% do capital votante. As propor-
coes de capital votante que cruzam determinados limites (10%, 25%, 50% e 70%) também
devem ser notificadas. Nos outros dois mercados as empresas devem publicar informacoes
sobre direitos de votos somente quando da abertura de capital.

Atualmente existem dois segmentos especiais da Bolsa de Frankfurt: o Neuer Market e 0 SMAX.
Para listar no Neuer Market ou SMAX a empresa deve estar listada e, portanto, obedecer as condi-
coes do Amtlicher Handel ou Geregelter Markt. Adicionalmente, a empresa necessita assinar um
contrato com a Deutsch Borse (empresa que administra a Bolsa de Frankfurt) que estabelece con-
dicoes adicionais. Estes contratos tém o status legal de um contrato privado e, portanto, € regido
pelas leis civis que regulam estes contratos. Deste modo, uma mudanga nos requerimentos para
listagem no Neuer Market ou no SMAX afeta somente as novas empresas que listarem. O contrato
com as empresas jd listadas permanece inalterado. O contrato para listagem no Neuer Markt preve
que quaisquer litigios sejam resolvidos por uma camara arbitral®. Este dispositivo acelera a resolu-
cdo de litigios, dando aos investidores maior garantia de que seus direitos serdo obedecidos.

A criagdo do Neuer Markt foi iniciativa de uma institui¢do privada, a Deutsch Borse (em-
presa que administra a Bolsa de Valores de Frankfurt). O principal objetivo era a criacio de um
mercado cujas acoes apresentassem liquidez e, deste modo, atraissem novas empresas. O prin-
cipal obstdculo a criagdo do Neuer Markt foi convencer os proprietarios da Deutsch Borse (na
sua maioria bancos alemaes) de que o novo mercado de fato ofereceria uma alternativa atraen-
te de financiamento para as empresas.

Um elemento considerado fundamental no processo de criacio do Neuer Markt foi o estabe-
lecimento de um forum denominado ‘“Amigos do Neuer Markt.” Este grupo foi composto por
representantes dos diversos segmentos do mercado financeiro: bancos, underwriters, correto-
res, advogados e outras entidades. A criagio deste grupo proporcionava algumas vantagens: 1)
garantia que o desenho institucional do Neuer Markt considerasse as diferentes perspectivas; 2)
mantinha a perspectiva de que o Neuer Markt ndo era um projeto da Deutsch Borse, porém de
grupos representativos do mercado de capitais, 3) magnificava a divulgacio do novo mercado.

A etapa seguinte a criacao do mercado incluiu uma estratégia agressiva para garantir a
listagem de algumas empresas. Dentre estas iniciativas destacam-se: 1) a visita a empresas com
o perfil desejado e 2) concessao de incentivos para as primeiras empresas que listassem. Entre
os incentivos concedidos estd a provisio de sponsors (instituicoes que se comprometem a
transacionar até DM$ 20.000 diariamente).

O Neuer Markt foi criado com o objetivo de ser um mercado para “empresas de crescimen-
to”. Este foco casava com o objetivo de promover o desenvolvimento do venture capital, o
qual financia primariamente empresas de crescimento. Adicionalmente, o venture capital é
um financiamento transitorio e, portanto, necessita de uma estratégia de saida (cash out),
sendo a abertura de capital a estratégia que mais traz beneficios.

O Neuer Markt foi aberto em 1997 com apenas 2 empresas. O sucesso obtido nos seus tres
anos de existéncia ¢ retumbante. Mais de 200 empresas foram listadas neste periodo, 140 das
quais apenas em 1999. A Deutsch Borse estima que em 2000 entre 150 a 200 novas empresas
serdo listadas no Neuer Market. Estes nimero sio ainda mais impressionantes quando compa-
rados com o padrao previamente existente no mercado alemao: o nimero de novas empresas
que abriram seu capital no Neuer Markt corresponde a 29.6% de todas as empresas que abri-
ram o capital na Alemanha desde 1949.

Adicionalmente ao estabelecido por lei para listagem no Amtlicher Handel ou Geregelter,
existe uma série de condigdes para que uma empresa possa ser listada no Neuer Market. Estas
condicoes se referem ao perfil da empresa, volume e caracteristicas dos volume de acoes,

& Uma camara arbitral, funciona como um tribunal privado, cujos arbitros sao indicados pelas partes litigiosas. A decisdo

obtida pela cdmara arbitral, ndo cabe recurso junto a tribunais. Deste modo a solucéo de conflitos por arbitragem acelera
0s processos judiciarios.
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governanga, e disclosure. As candidaturas de empresas ao Neuer Markt s3o examinadas por
uma comissao da Deutsch Borse que decide se a empresa deve ser admitida. A seguir listamos
algumas destas condicoes requeridas.

Caracteristicas das empresas

® Somente growth companies sao admitidas;

® Patrimonio liquido de pelo menos EU$ 1,5 milhdes na data da candidatura;

® A empresa deve ter existido por pelo menos 3 anos;

® A empresa deve ter publicado os demonstrativos financeiros nos 3 anos que antecede-
ram a postulagio;

Condicoes sobre volume, negociacao e caracteristicas da emissao

® Distribuir inicialmente ao publico (free-float) pelo menos 25% do numero total de acoes
(sob certas condigoes este percentual pode ser reduzido para 20%);

® (s acionistas originais da empresa nao poderao vender suas acoes por um periodo de 6
meses (lock-up);

® Somente um titulo por empresa pode ser admitido para negociacao;

® Pelo menos 50% do valor da oferta inicial deve ser destinada a aumento de capital;

B Apresentar pelo menos 2 sponsors (bancos que se comprometam a transacionar diaria-
mente até um maximo de DM$20 mil);

® PO prospectus deve seguir padroes internacionais;

Governanca empresarial, disclosure e enforcement;

B Somente acoes com direito a voto (one share-one vote) sao admitidas;

® Publicar demonstrativos trimestrais preparados em inglés e alemao de acordo com US-
GAAP ou International Accounting Standards,

® Demonstrativos anuais devem ser publicados dentro de 4 meses do encerramento do
periodo;
Publicacdo do calenddrio anual da empresa (por exemplo das assembléias);
® Semindrios para analistas pelo menos uma vez ao ano;
B Submissdo ao codigo de take-over;
® Disputas judiciais serdo resolvidas por um tribunal de arbitragem.

4.2. O papel do Governo

E fundamental que o governo, em todas suas instancias, realize e introjete a percepcio de
que o desenvolvimento do mercado de capitais ¢ decisivo para a retomada do crescimento
sustentado brasileiro.

Apesar do avango desta percepcao em varias dreas governamentais, com o proprio Presi-
dente discursando sobre a matéria, € preciso um comprometimento mais amplo com o assun-
to, de tal forma que decisoes de diferentes dreas governamentais nao entrem em conflito,
minando a possibilidade de aproveitarmos a oportunidade que hora aparece.

Além da reforma tributdria que sabemos, ¢ uma mudanca dificil e de mais longo prazo,
existem uma série de medidas, absolutamente factiveis de serem implementadas rapidamente
pelas autoridades governamentais.

A principal delas ¢ a mudanca na lei das Sociedades Anonimas, cuja tramitacao ji estd em
curso e € discutida no Anexo 3.

Entre as outras medidas passiveis de serem tomadas destacam-se:

® 3introducdo da obrigatoriedade de publicacio de balango a partir de um certo tamanho
de empresa daria uma maior isonomia entre as empresas abertas e fechadas, retirando uma
“vantagem espuria” das ultimas;

® fim da obrigatoriedade de publicacio dos balancos na imprensa oficial a custos
elevadissimos retiraria uma desvantagem das empresas abertas. Os balancos poderiam passar
a ser publicados em um site aberto e gratuito;

® mudanga na apresentacao dos demonstrativos que passariam a seguir as normas contdbeis
internacionais;
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® “Alteracdo nas regras de liquidacdo de operacio de compra e venda dos investidores
estrangeiros de forma a evitar a incidéncia da CPMF e eliminar uma vantagem indevida dos
mercados internacionais que drenaram negdcios para fora do Brasil, afetam a liquidez do valor
das companhias.”

4.3. O papel da CVM.

No € preciso ressaltar a importancia de um 6rgdo regulador para o desenvolvimento de um merca-
do de capitais. Apesar da CVM vir aperfeicoando-se no papel de guardia do mercado, uma atuagio
publica mais ativa ¢ fundamental para fortalecer sua imagem. Entretanto, as restrigdes de recursos finan-
ceiros e de pessoal inerentes ao fato de ser um 6rgao publico, tem dificultado sua atuacio.

Assim, ¢ fundamental “sua transformacdo de autarquia em agencia de controle, na modali-
dade das hoje existentes para a regulacio dos servicos publicos, como ANATEL e ANEEL. Seus
dirigentes deveriam, neste quadro, ter mandatos fixos, aprovados pelo Senado Federal, e tam-
bém a autonomia financeira e or¢amentaria deveria ser garantida, dentre outras medidas, pela
via de total controle da agéncia sobre o recolhimento e uso das taxas de fiscaliza¢io”.’

Entendemos que, dentre as medidas que devem constar de proposta legislativa que venha
a ser apresentada com o objetivo de assegurar melhores condicoes de atuagdo da CVM, cum-
pre atribuir competéncia ao agente regulador para, em defesa do mercado e dos investidores
que dele participam, atuar em juizo, propondo medidas judiciais que entender adequadas.

Atualmente, a Lei n.© 7.913/89, atribui competéncia ao Ministério Publico para, de oficio ou
atendendo a pedido da CVM, adotar as medidas judiciais necessarias para evitar prejuizos ou
obter ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobilidrios e aos investidores
do mercado, especialmente quando decorrerem de:

® operagdo fraudulenta, pratica ndo eqiitativa, manipulagdo de pregos ou criagdo de con-
digdes artificiais de procura, oferta ou precos de valores mobilidrios;

® compra ou venda de valores mobilidrios, por parte dos administradores e acionistas
controladores de companhia aberta, utilizando-se de informacio relevante, ainda nao divulgada
para conhecimento do mercado ou a mesma operacao realizada por quem a detenha em razao de
sua profissao ou fun¢do, ou por quem quer que a tenha obtido por intermédio dessas pessoas;

® omissao de informacao relevante por parte de quem estava obrigado a divulga-la, bem
como sua prestacdo de forma incompleta, falsa ou tendenciosa.

Entretanto, o Ministério Publico, dadas as outras inimeras incumbéncias que tem e a falta de
apoio técnico especializado da CVM, ndo tem condi¢oes de adotar, por iniciativa propria, € na
velocidade que os fatos exigem, medidas em defesa dos principios estabelecidos pela Lei 7.913/89.

Também a CVM, presa as regras atuais, nao consegue desempenhar suas funcoes na veloci-
dade e competéncia necessdrias. Para que alguma medida seja proposta a seu pedido, € neces-
sdrio que a CVM delibere, internamente, a ado¢ao da medida (o que, quase sempre, demanda
tempo); a seguir deve ser feito um contato com algum integrante do Ministério Publico, expli-
cando os pormenores do caso, para que ele possa, consultados os seus superiores, aprovar a
propositura da acdo; e finalmente prepare a peticao, para distribui-la em juizo.

Nao bastasse este longo percurso, cuja perda de tempo pode ser fatal, a partir de sua distri-
buicdo a CVM perde o comando da acdo judicial, que fica sendo exercido pelo Ministério Publico.

Considerando que um dos pilares da atividade reguladora de um mercado ¢ a possibilidade
de tornar efetivas (enforcement) as medidas, impostas pelo agente regulador, que cerceiam as
atividades dos regulados para corrigir as imperfeicoes tipicas do mercado livre, e que a atuacao
judicial é fundamental para que se alcance tal objetivo, acreditamos ser da maior importancia
atribuir a CVM poder para agir diretamente em juizo, independentemente do Ministério Publico.

4.4. O papel dos fundos.
A faléncia do Sistema Brasileiro de Previdéncia Publica tornou urgente a criacio da Pre-

9 Relatério do Projeto de Lei elaborado pelo Deputado Emerson Kapaz, em discussdo na Cadmara dos Deputados.
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vidéncia Privada que, entretanto, s6 passou a viabilizar-se a partir da estabilizacdo. Até entao
era restrita aos grandes fundos de aposentadoria das empresas estatais, geridos de forma
sabidamente questiondvel. A Previdéncia Privada, as empresas de Seguro e as de Capitaliza-
¢do, caracterizam-se como investidores institucionais que, com a utilizagao de ativos (agoes,
titulos de divida publica, certificados de depdsito bancdrios (CDB’s), imdveis, etc.) como
garantias para as provisoes técnicas que lastreiam suas operagoes, contribuem decisivamen-
te para a formagao da poupanga interna do pais.

Tendo ja se desenvolvido de forma significativa desde 1993, inclusive com a normatizagao
dos fundos FAPI e PGBL entre outros (vide tabela 7), estes fundos deverdo seguramente atin-
gir patamares mais elevados de captagdo depois das regulamentacoes da Constituicao Federal
que deverdo complementar as mudangas na Previdéncia Social e no segmento de Seguros
(quebra do monopdlio de resseguro e o estabelecimento de regras quanto a participagdo do
capital estrangeiro).

Tabela 7
Provisoes técnicas — R$ bilhoes

1996 1997 1998
Seguros 83 10,4 14
Previdéncia Privada aberta 3,2 4,6 7
Capitalizagdo 3.3 3,7 4,2
Previdéncia Privada fechada 12,1 16,9 24,2
Previdéncia Piblica 51,9 61,2 62,6

Fonte: Susep e Ministério da Previdéncia

Além deles, o florescimento de Fundos Fechados de Investimento, por hora ainda
incipientes, também terdo um papel importante na demanda por produtos financeiros que
deverd crescer com o passar do tempo, a2 medida que sua atuagao for tornando-se mais ampla
e publica.

Além de sua importancia na ampliagdo do mercado, como fonte de demanda de acoes,
estes novos participantes tem um papel fundamental através da atuacao dos seus admi-
nistradores for¢cando governanca corporativa: vendendo papeis de empresas ja
“educadas”; multiplicando a “cultura” de governanca; alavancando recursos de longo
prazo e gerando liquidez tanto para as empresas ja abertas quanto para as novas que
deverdo abrir.

4.5. O papel do BNDES e do BNDESPAR

Apesar do inquestionavel papel destas instituicoes no financiamento de longo prazo dos
principais investimentos brasileiros, ndo se pode negar que o acesso “facil” a estas instituicoes
serviram como alternativa ao mercado de capitais.

No novo cendrio que se avizinha, de retomada do crescimento e escalada das taxas de
investimento no pais, BNDES e BNDESPAR continuardo sendo uma fonte de financiamento
decisiva porém nao precisam contribuir para a fragilidade do mercado de capitais brasileiro.

Ao contrdrio, as contribuicoes tanto do BNDES como do BNDESPAR poderao ser decisivas
obrigando as empresas a ter minimas condigdes de governanca como condicao para a obten-
¢do de novos créditos. Da mesma forma mecanismos de inducdo e suporte poderiam ser
estudados. Além disso, em qualquer empresa, como minoritarios, eles poderdo mudar a cor-
relacdo de forgas destes acionistas, fortalecendo-os.
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ANEXO 1

ASCEN§AO E DECLINIO DO MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL A
EXPERIENCIA DOS ANOS 90

1. Introducao

Novas teorias e evidéncias empiricas tém recentemente fortalecido a percepcdo de que o
desenvolvimento financeiro ¢ fundamental para o crescimento econdmico. Isto baseia-se na
constatacdo de que a disponibilidade de bons projetos de investimentos € poupanga financeira nao
sdo suficientes para garantir altas taxas de crescimento. Uma das caracteristicas do sistema capitalis-
ta € a separagdo entre poupadores e empreendedores. Entre eles encontra-se o sistema financeiro.
Uma condigo essencial para maximizar o crescimento econOmico € que o sistema financeiro fun-
cione de modo a alocar os recursos financeiros aos projetos de maior produtividade. Muito embo-
ra alguns analistas vejam os mercados de capitais (e os mercados aciondrios em particular) em
paises em desenvolvimento como cassinos, com pouco impacto sobre crescimento economico,
evidéncias recentes sugerem que os mercados aciondrios podem ser instrumentos de promogao
do desenvolvimento econdmico [Levine (1997) oferece uma boa resenha sobre o topico].

Os mercados de capitais podem afetar o crescimento econdmico através da criacao de
liquidez. Muitos investimentos de alta produtividade requerem que volumes expressivos de
recursos sejam aplicados a longos prazos. No entanto, os investidores geralmente sao refratd-
rios a comprometer recursos por longos periodos. Os mercados de capitais tornam estes in-
vestimentos liquidos, portanto, menos arriscados € mais atraentes aos investidores. Assim sendo,
a liquidez propiciada pelos mercados de capitais pode melhorar a alocacao de recursos da
economia na medida em que redireciona recursos de projetos com baixos retornos e curta
maturagao para projetos com altos retornos e longa maturacao.

No Brasil, 0 avanco do processo de estabilizacao macroecondmica, bem como o crescente
consenso acerca do que gera instabilidade econdmica, tém permitido que as atencoes se vol-
tem para o aperfeicoamento institucional. Isto inclui o aperfeicoamento de instituicoes finan-
ceiras tais como bancos, a criagdo de mecanismos e agéncias regulatorias, e o desenvolvimen-
to dos mercados de capitais. A crescente atencao dispensada aos mercados de capitais € senti-
da através de pronunciamentos dos presidentes da Republica, Banco Central, BNDES, e outras
autoridades.’ Em vista do quadro acima, torna-se oportuna uma andlise da evolu¢ao do mer-
cado de capitais e um diagnostico de possiveis entraves ao seu desenvolvimento.

2. A Experiéncia dos Anos 90

Uma série de mudancas no quadro macroecondmico e regulatério no inicio da década de 90
tornou o mercado brasileiro mais atraente e acessivel aos investidores internacionais. O resulta-
do destas mudangas foi uma entrada significativa de investimentos externos direcionados ao
mercado de capitais. A Tabela 1 mostra o movimento de capitais estrangeiros via Anexo IV (inves-
timento direto em carteira de valores mobilidrios por investidores institucionais estrangeiros)
entre 1991 e 1999. A entrada liquida de capitais partiu de US$ 386 milhoes em 1991 para alcancar
uma média anual de US$ 3.3 bilhoes entre 1993 e 1996. O saldo, no entanto, tornou-se negativo
em 1998 (US$ 2.4 bilhdes) como reflexo da ameaca de crise cambial que se confirmou no inicio
de 1999. Em 1999 hd uma recuperacido com a entrada liquida de US$ 1.1 bilhoes, valor ainda
bastante aquém da média anterior a crise cambial de 1998/1999.

10 Folha de Séo Paulo e Estado de Séo Paulo, 28/2/200 e 24/2/2000.
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Tabela 1
Investimentos Externos - Anexo IV -US$ milhoes

Periodo Ingresso Retorno Saldo
1991 428,4 96,1 386,3
1992 2.966,8 1.652,4 1.314,4
1993 14.614,1 9.136,5 5.471,6
1994 20.532,4 16.778,2 3.754,2
1995 22.026,6 21.498,4 5283
1996 22.935,6 19.341,9 3.593,7
1997 32.191,9 30.576,8 1.615,1
1998 21.886,7 24.349,0 -2.462,3
1999 12.396,1 11.296,0 1.100,1
Total (1991-99) 150.032,7 134.725,2 15.307,4
Fonte: CVM

O reflexo desta maciga entrada de capitais estrangeiros foi um crescimento expressivo no
valor das acoes e volumes negociados em bolsa.' Este movimento est4 ilustrado na Tabela 2
que contém dados anuais de turnover, capitalizacao bursatil e volume total negociados como
propor¢ao do PIB entre 1980 e 1998. A capitalizacao bursatil como propor¢ao do PIB partiu de
uma média de 8% nos anos 80, para atingir valores de até 33.5% em 1994, com uma média de
20.3% entre 1993 e 1998. O volume transacionado como proporc¢io do PIB que teve uma
média de 2.7% entre 1980 e 1989, cresceu para um valor médio de 16.7% entre 1993 e 1998.
Acompanhando a mesma tendéncia, o furnover partiu de uma média de 28% na década de 80,
para atingir 64% entre 1993 e 1998, chegando a um méaximo de 107% em 1998.

Tabela 2

Evolucao do Mercado de Acoes no Brasil: 1980-1999
Periodo Capitalizacdo Bursatil/PIB (%)  Volume total negociado/PIB (%) Turnover (%)
1980 3,9 0,7 18.9
1981 4,9 0,5 10.4
1982 3,8 0,8 21.4
1983 8,0 1,6 18.2
1984 15,4 3,0 19.3
1985 20,3 4,8 23.6
1986 16,0 6,9 43.2
1987 6.0 2,1 34.6
1988 10,1 3,4 334
1989 10,7 3.3 313
1990 3,5 1.1 30.8
1991 11,2 2,2 19.6
1992 12,0 4,8 40.4
1993 22,7 8,8 38.8
1994 33,5 15,6 46.7
1995 20,9 11,3 53.9
1996 28,0 14,9 53.3
1997 31,6 26,9 85.0
1998 21,2 22,7 107.2
1999 30,9 12,1 39.0
Fonte: CVM

Comparacoes internacionais também ilustram o aumento da importancia relativa do mer-
cado acionario brasileiro na década de 90.'? A seguir comparamos nossas taxas de crescimento
com a média e a mediana mundiais obtidas entre dois triénios: 1988-90 e 1994-1996. Em ter-

" No Brasil ndo ha mercado ativos para a formacéo de precos de titulos de divida. O sistema SETIP/SELIC é usado apenas
para registro de transages. Por esta razdo, concentramos a discusséo apenas no mercado acionario.

12 Nestas comparagbes nos restringimos ao conjunto de 40 paises usados por La Porta et Al. (1997).
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mos de Capitalizagao bursatil, o Brasil cresceu a uma taxa de 261% contra uma média mundial
de 139% e uma mediana de 72%. Neste quesito ocupdvamos a 33* posicao no periodo 1988-90,
€ passamos a ocupar a 28* posi¢io no periodo 1994-1996 (Tabela 3). No que se refere a valor
transacionado, crescemos a uma taxa de 340% contra uma média de 350% e uma mediana de
163%, passando da 25 para 20% posi¢do (Tabela 4). Finalmente, com respeito a turnover, cres-
cemos a uma taxa de 28% contra uma média mundial de 89% e uma mediana de 50%, mudan-
do da 9% para 8* posicdo (Tabela 5). Entretanto, a fraca classificacao nos critérios de capitaliza-
¢do bursatil e valor transacionado como propor¢do do PIB refletem, em termos comparativos,
a pouca importancia do mercado aciondrio relativamente a economia brasileira.

Tabela 3
Capitalizacao Bursatil sobre o PIB pelo Mundo (%)
Média 1988-90 Média 1994-96
Malasia 95,4 5 279,8 1
Africa do Sul 138,3 2 195,7 2
Luxemburgo 266 1 188,1 3
Singapura 101,1 4 175,2 4
Reino Unido 92,5 6 132,2 5
Suica 80,3 7 128,7 6
Chile 36,1 14 119,3 7
Estados Unidos 59,7 8 95,9 8
Holanda 53,4 9 89,7 9
Filipinas 17,6 22 87,7 10
Australia 45,4 12 84,9 1
Suécia 53,3 10 80,4 12
Tailandia 25,9 19 76,8 13
Japao 1279 3 72,6 14
Canada 48,3 1 67,8 15
Nova Zelandia 27,5 17 54,9 16
Finlandia 24,3 20 41,5 17
Israel 12,4 26 41,2 18
Bélgica 39,7 13 39,8 19
india 10,5 29 37,9 20
Espanha 27,1 18 36,4 21
Franca 29,8 16 35,5 22
Dinamarca 31,2 15 35,3 23
Indonésia 3,2 38 33,2 24
Zimbabwe 16,7 23 32,5 25
Noruega 20,9 21 32,1 26
México 10 30 31,7 27
Brasil 1,7 33 279 28
Colémbia 3,1 40 20,7 29
Portugal 16 25 19,5 30
Italia 16,4 24 19,4 31
Paquistao 6,5 35 18,4 32
Sri Lanka 8,1 31 17.8 33
Grécia 11,5 27 16,6 34
Turquia 6,7 34 15,1 35
Austria 10,6 28 14,8 36
Egito 4,5 36 14,3 37
Argentina 3,1 39 13,8 38
Nigéria 4,4 37 9,6 39
Venezuela 7.9 32 8,7 40
Média das taxas de crescimento 139%
Mediana das taxas de crescimento 72%
Taxa de crescimento para o Brasil 261%

Fonte: World Development Indicators 1999 (Banco Mundial)
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Tabela 4
Valor Transacionado sobre o PIB pelo Mundo (%)

Média 1988-90 Rank Média 1994-96
Maldsia 17.1 7 145,7 1
Singapura 38,9 3 77,2 2
Estados Unidos 35,0 4 74,0 3
Holanda 22,8 5 66,3 4
UK 453 2 47,2 5
Suécia 9,0 12 45,9 6
Australia 14,2 9 38,0 7
Tailandia 18,2 6 38,0 8
Canada 14,2 8 35,4 9
Japao 79,9 1 25,0 10
Filipinas 3,6 23 24,1 11
Turquia 1,6 31 22,4 12
Espanha 8,6 14 22,2 13
Franca 9,2 11 21,6 14
Israel 8,3 15 17,6 15
Dinamarca 8,8 13 17.1 16
Africa do Sul 7.0 17 15,7 17
Noruega 9,9 10 15,5 18
Finlandia 54 19 15,5 19
Brasil 3,5 25 15,3 20
México 3,5 24 14,9 21
Chile 2,8 27 13,9 22
Nova Zelandia 4,7 20 13,8 23
Austria 7.5 16 9,5 24
Italia 4,1 22 9,3 25
Indonésia 1,3 32 9,3 26
Bélgica 4,5 21 6,9 27
Paquistao 0,5 34 6,9 28
india 6,1 18 6.8 29
Peru 0,3 36 6.3 30
Grécia 2,0 28 5.8 31
Portugal 2,8 26 55 32
Sri Lanka 0,3 37 2,9 33
Zimbabwe 0,5 35 2,5 34
Argentina 1,2 33 2,4 35
Colombia 0,2 39 2,1 36
Egito 0,2 38 2,1 37
Luxemburgo 1,8 29 2,1 38
Venezuela 1,7 30 1,4 39
Nigéria 0,0 40 0,1 40

Média das taxas de crescimento 350%

Mediana das taxas de crescimento 163%

Taxa de crescimento para o Brasil 340%
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Tabela 5
Turnover pelo Mundo

Média 1988-90 Rank Média 1994-96
Turquia 0,17 25 1,57 1
Estados Unidos 0,59 5 0,76 2
Holanda 0,40 10 0,73 3
Austria 0,79 2 0,65 4
Franca 0,31 16 0,62 5
Espanha 0,32 14 0,58 6
Suécia 0,17 26 0,58 7
Brasil 0,43 9 0,54 8
Canada 0,29 17 0,52 9
Malasia 0,17 24 0,51 10
Italia 0,25 19 0,49 11
Tailandia 0,71 3 0,49 12
Dinamarca 0,27 18 0,48 13
México 0,36 12 0,47 14
Noruega 0,46 8 0,47 15
Austrélia 0,32 15 0,44 16
Singapura 0,39 11 0,43 17
Israel 0,86 1 0,41 18
Paquistao 0,08 31 0,39 19
Finlandia 0,22 21 0,38 20
Reino Unido 0,49 7 0,36 21
Grécia 0,14 29 0,35 22
Japao 0,62 4 0,35 23
Portugal 0,17 27 0,28 24
Indonésia 0,25 20 0,27 25
Filipinas 0,20 22 0,27 26
Nova Zelandia 0,18 23 0,25 27
india 0,57 6 018 28
Argentina 0,34 13 0,18 29
Bélgica 0,11 30 0,17 30
Venezuela 0,15 28 0,16 31
Egito 0,05 34 0,15 32
Sri Lanka 0,03 37 0,14 33
Chile 0,08 32 0,12 34
Colémbia 0,06 33 0,10 35
Africa do Sul 0,05 35 0,08 36
Zimbabwe 0,04 36 0,08 37
Nigéria 0,01 38 0,01 38
Luxemburgo 0,01 39 0,01 39

Média das taxas de crescimento 89%

Mediana das taxas de crescimento 50%

Taxa de crescimento para o Brasil 28%

Fonte: Jonhson (2000)

O movimento descrito acima teve o seu impacto sobre a valorizacao das acoes, tal como
ilustrado pela evolucao do indice preco-lucro das empresas. A Tabela 6 contém o indice preco-
lucro da BOVESPA no periodo 1990-1998. Este indice partiu de 3.6 em 1991, crescendo
monotonicamente até¢ 1996 quando atingiu 34. Como reflexo das crises asidtica, russa e brasi-
leira, este indice caiu expressivamente em 1997 e 1998 para 12.5 e 15.2 respectivamente, valo-
res proximos aos de 1994, ainda assim bastante superiores aos do inicio da década.
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] Tabela 6
Indice Preco-Lucro: 1990-1998(BOVESPA)

1990 3,6
1991 7.8
1992 8,8
1993 8,4
1994 12,6
1995 26,9
1996 34,0
1997 12,5
1998 15,2
Fonte:FIBV

O florescimento do mercado secunddrio teve correspondente no mercado primario: o
valor das emissoes de papéis por empresas de capital aberto cresceu significativamente nos
anos 90. A Tabela 7 mostra o volume de emissoes de acoes, debéntures € notas promissorias
para o periodo 1980-98. O volume de emissoes de agoes partiu de uma média anual de US$
564.7 milhdes no periodo 1980-89 para alcancar um valor médio de US$ 1.89 bilhdes no
quinquénio 1993-98. Com respeito a emissao de debéntures, o volume de emissdes aumentou
de uma média anual de US$ 979 milhoes no periodo 1980-89 para US$ 6.4 bilhdes no quinquénio
1993-98. Crescimento similar ocorre com a emissao de notas promissorias, muito embora a
emissdo destes titulos tenha comegado somente apds 1995. A Tabela 8 mostra os mesmos
valores como propor¢do da formagdo bruta de capital fixo, indicando que a participacao do
mercado de capitais tem sido bastante modesta.

Tabela 7

Emissoes Primarias no Brasil: 1980-1999 (US$ milhoes)
Periodo Debéntures Acdes Notas Promissorias
1980 288 649
1981 1.735 290
1982 1.752 469
1983 696 249
1984 299 530
1985 115 585
1986 139 1.198
1987 27 390
1988 3.253 529
1989 1.485 758
1990 916 775
1991 1.011 602
1992 339 943
1993 3.843 841
1994 3.304 2.259
1995 71.574 2.112 1.260
1996 8.289* 1.152 481
1997 6.922 3.500 4.525
1998 8.674 3.484 9.681
1999 3.621 1.459 4.428
*Exclui emissdo do Banco do Brasil no valor de US$ 8 bi.

Fonte: CVM
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Tabela 8
Emissoes Primarias no Brasil: 1980-1998
(% Formacao Bruta de Capital Fixo)

Anos Debéntures Acoes Total

(Acdes + Debéntures)
1980 1,21% 0,54% 1,74%
1981 0,48% 2,86% 3,34%
1982 0,78% 2,90% 3,68%
1983 0,68% 1,89% 2,56%
1984 1,50% 0,85% 2,35%
1985 1,55% 0,30% 1,85%
1986 2,34% 0,27% 2,61%
1987 0,59% 0,04% 0,64%
1988 0,71% 4,34% 5,05%
1989 0,68% 1,34% 2,02%
1990 0,81% 0,95% 1,76%
1991 0,82% 1,37% 2,18%
1992 1,31% 0,47% 1,78%
1993 1,00% 4,55% 5,54%
1994 1,99% 2,91% 4,91%
1995 1,46% 5,24% 6,70%
1996 0,78% 5,60% 6,37%
1997 2,18% 4,31% 6,49%
1998 2,35% 5,85% 8,20%

Fonte: World Development Indicators 1999 (Banco Mundial) e CYM

Apesar deste aparente crescimento, ndo podemos considerar que tenha havido o desen-
volvimento de um verdadeiro mercado de capitais no Brasil neste periodo.

Um elemento crucial para a compreensdo dos entraves ao desenvolvimento do mercado de
capitais € a evolucio do nimero de empresas de capital aberto. Paradoxalmente, o grande florescimento
do mercado de capitais nos anos 90 foi acompanhado por uma reducio monotonica do nimero de
empresas listadas no pais. A Tabela 9 contém o nimero de empresas listadas na BOVESPA® de 1970 a
1999. Este niimero cresceu expressivamente na década de 70, de 200 empresas em 1970 para 404 em
1979. O crescimento na década de 80 foi mais moderado, atingindo 592 empresas em 1989. No
entanto, desde 1990 este nimero tem caido monotonicamente, fechando 1999 com apenas 487.

Tabela 9
Empresas Listadas na BOVESPA
Ano Nimero de Empresas Ano Nimero de Empresas
1970 200 1985 541
1971 337 1986 592
1972 381 1987 590
1973 395 1988 589
1974 398 1989 592
1975 362 1990 579
1976 387 1991 570
1977 452 1992 565
1978 399 1993 551
1979 404 1994 549
1980 426 1995 547
1981 488 1996 554
1982 493 1997 545
1983 506 1998 535
1984 522 1999 487

Fonte: BOVESPA

13 O numero de empresas listadas na BOVESPA difere do numero total de empresas listadas no pais por valores bastante reduzidos.
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A tendéncia a queda no nimero de empresas ndo se restringe apenas as listadas em bolsa,
mas a todo segmento de empresas abertas (incluindo também empresas que emitem apenas
titulos de divida). A Tabela 10 mostra o nimero de empresas com registro na CVM entre 1980
2 1998. Vemos um total de 1075 empresas para o periodo de 1980-84, que declina para 850 no
periodo de 1990-1995. No quinquénio seguinte esta tendéncia reverte-se, chegando a 1047
empresas em 1998. No entanto, a reversao observada entre 1995 e 1998 € iluséria. Muitas das
empresas criadas no periodo eram empresas estatais € consorcios ligados a privatizagdo, em-
presas que abriram para a emissao de ADRs, empresas de securitizagdo e leasing, e empresas
que ndo fizeram emissao superior a R$ 1 milhdo. A Tabela 11 refaz o computo do nimero de
empresas de capital aberto descontando as empresas acima referidas, indicando que o nime-
ro de empresas abertas do setor produtivo de fato reduziu-se em 34 no periodo entre 1995 e
1998. Portanto, o aumento do nimero de empresas abertas registrado no perfodo em questao
(Tabela 9) € apenas aparente. Entre 1998 e 1999 o nimero de empresas com registro na CVM
caiu de 1047 para 1029.

Tabela 10
Empresas de Capital Aberto

Periodo Ndmero de Empresas

1980/84 1075
1985/89 985
1990/95 850
1996 925
1997 946
1998 1.047
1999 1.029
Fonte: CVM

Uma comparagdo internacional do numero de empresas listadas ilustra a fraca performance
brasileira (Tabela 12). Consideramos nossas taxas de crescimento com relagdo a média e a
mediana mundiais obtidas entre dois triénios: 1988-90 e 1994-1996. O niimero de empresas
evoluiu a uma taxa de -7% contra uma média mundial de 31% e uma mediana de 17%, passan-
do da 10* posi¢do no triénio 1988-90 para a 13* posi¢do no triénio 1994-96.

Tabela 11
Analise da Evolucao da Abertura e Fechamento de Capital de Empressas
do Setor Produtivo - 1994-1998

1- Empresas que abriram capital entre 1994 e 1998 367
2- Empresas fecharam capital entre 1994 e 1998 e que abriram depois de 1994 23
A - Aumento do nimero de empresas (1 menos 2) 344
B — Empresas sem emissoes™ 165
C—Empresas com emissoes™ 179
C.1 —Empresas de Leasing 19
C.2 — Empresas de Securitizacao 19
C.3 — Empresas estatais e consdrcios ligados a privatizagao 29
C.4 — Empresas com emissdo de ADRs 13
D—Saldo (C-C1-C2-C3-C4) 99
E — Fechamento de Empresas do Setor Produtivo registradas antes de 1994 133
F — Variacdo do estogue de empresas do setor produtivo (D - E) -34

* Ndo registraram qualquer emisséo ou fizeram emissdes de valor inferior a R$ 1 milhdo.
** Registraram emissées (acbes, debéntures, notas promissérias, bénus de subscricdo e ADR) de valor superior a R$ 1 milhdo.
Fonte: Rocca e Carvalho (1999).
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Tabela 12
Numero de Empresas Listadas por Paises

Média 1988-90 Rank  Média 1994-96 Rank
Estados Unidos 6.669 1 7.947 1
india 6.003 2 5.270 2
Japéo 2.019 3 2.267 3
Reino Unido 1.923 4 2.194 4
Canada 1.145 6 1.215 5
Austrélia 1.242 5 1.185 6
Paquistao 444 13 757 7
Coréia 599 9 727 8
Egito 522 12 697 9
Israel 248 19 649 10
Africa do Sul 745 7 635 11
Alemanha 550 1 592 12
Brasil 587 10 546 13
Maldsia 257 18 543 14
Franca 631 8 532 15
Tailandia 177 28 420 16
Espanha 406 14 366 17
Chile 211 22 282 18
Holanda 268 16 250 19
Italia 216 21 239 20
Indonésia 69 41 236 21
Dinamarca 269 15 234 22
Peru 262 17 232 23
Suica 173 31 228 24
Suécia 178 26 227 25
Sri Lanka 176 30 225 26
Singapura 139 33 225 27
Grécia 128 34 217 28
Filipinas 146 32 203 29
Turquia 70 40 203 30
México 202 23 195 31
Nigéria 115 36 180 32
Portugal 178 27 174 33
Nova Zelandia 237 20 167 34
Colémbia 83 38 164 35
Argentina 181 25 151 36
Noruega 121 35 147 37
Bélgica 184 24 146 38
Austria 84 37 109 39
Venezuela 66 42 89 40
Finlandia 72 39 70 41
Zimbabue 55 43 64 42
Luxemburgo 177 29 58 43

Média das taxas de crescimento 31%

Mediana das taxas de crescimento 17%

Taxa de crescimento para o Brasil -1%

Fonte: World Development Indicators 1999 (Banco Mundial)
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3. Incentivos para a Abertura de Capital

Como mencionado na secao anterior, um dado essencial para compreender o desempe-
nho insatisfatorio do mercado aciondrio no Brasil € a reducao do nimero de empresas aber-
tas. Isto nos remete ao pequeno nimero de empresas que abrem o capital. Esta secao, basea-
da em Pagano, Paneta e Zingalez (1995), discute os elementos relevantes para a abertura de
capital em termos de custo e beneficio.

3.1. Beneficios da Abertura de Capital

Na literatura encontramos as seguintes vantagens da abertura de capital:

Maior facilidade para a obtencao de fundos: uma das principais vantagens da abertu-
ra de capital € o acesso a fontes de fundos que ndo bancos. Empresas necessitando de grandes
volumes de fundos podem estar sujeitas a altas taxas de juros ou restricoes de crédito. A emis-
sdo de agdes pode aliviar tais restri¢oes.

Liquidez : acoes de empresas abertas podem ser negociadas em bolsas, o que € barato
para pequenos acionistas que desejam fazer transagdes em curto periodos. Liquidez para aci-
onistas a baixos custos proporciona maiores precos para as agoes da empresa e conseqiiente-
mente menor custo de capital.

Aumento do poder de barganha com bancos: um outro problema que as empresas
enfrentam junto a bancos € que estes podem obter vantagens (altas taxas de juros) devido a
informacdo privilegiadas que tém acerca da qualidade crediticia de seus clientes. Através da
disseminag¢do de informagdo para o mercado em geral, as empresas atraem competicao para
seus credores, assegurando menor custo de capital e maior volume de recursos.

Diversificacao de portfolio: a decisdo de abrir o capital permite que os acionistas inici-
ais da empresa diversifiquem seus portfolios, que em geral sio fortemente carregados na em-
presa que detém. Isto pode ser obtido por dois modos: venda direta de a¢des ou indiretamen-
te via levantamento de fundos através da emissao de acoes e posterior diversificacdo de seu
risco com a compra de acoes de outras empresas.

Troca de controle: abrir o capital pode ser um primeiro passo dentro de uma estratégia
otima de venda de uma empresa. A venda de uma parcela inicial das agdes de uma empresa
pode aumentar o valor de venda do bloco restante de agoes.

Os beneficios acima dependem largamente da liquidez das acoes das empresas. Alta liquidez
proporciona maior facilidade para a obtencao de fundos (via emissdo de titulos e acoes), a
atenc¢do de analistas que geram e disseminam informagdes sobre a empresa, etc.

3.2. Custos da Abertura de Capital

Underpricing: um dos mais sérios obstidculos a abertura de capital ¢ que as acoes das
empresas sao ofertadas a um preco em média inferior ao preco de fechamento no primeiro dia
em que a acdo ¢ transacionada. Este fendmeno (denominado underpricing) tem sido consta-
tado em vdrios paises. Vdrias teorias sugerem que o underpricing € natural, pois os agentes
que vendem as acoes possuem informacdo superior a dos investidores que as compram. As-
sim sendo, 0 underpricing aparece como um prémio que investidores exigem para transacionar
com agentes com informacao superior. O underpricing ¢ um fendbmeno relacionado a distri-
buicao inicial das acoes e, portanto, depende da eficiéncia da industria de underwriting.

Despesas administrativas: além do underpricing inicial, a abertura de capital implica
alguns custos diretos tais como: comissio do underwriter, taxas de registro, etc. Adicional-
mente, deve-se considerar gastos periodicos tais como despesas regulares com auditores,
publicacao de informagdes contdbeis, taxas junto a CVM e bolsa de valores, etc. Muitas destas
despesas ndo crescem proporcionalmente com o valor da emissdo inicial e portanto pesam
relativamente mais para pequenas empresas.

Perda de confidencialidade: o status de companhia aberta exige que empresas forne-
cam informacoes cuja confidencialidade pode ser importante para a competitividade da em-
presa. Este padrio de informacao também expoe as empresas a uma maior vigilancia por parte
das autoridades fiscais, reduzindo o espago para evasao fiscal.

33 BOVESPA - Bolsa de Valores de Sao Paulo



4. Custos e Beneficios

4.1. Beneficios para Poucos

Aparentemente, durante os anos 90 houve uma escalada nos indicadores de liquidez e
performance do mercado primdrio. O aumento da liquidez e facilidade de obtencao de recursos
constituem incentivos para a abertura de capital. No entanto, como veremos a seguir, varios
indicadores mostram que o mercado de capitais brasileiro € extremamente concentrado e que
apenas uma parcela reduzida das empresas beneficiaram-se do crescimento do mercado nos
anos 90. A seguir apresentamos alguns indicadores do nivel de concentracio e sua evolucao.

Os primeiros indicadores que consideramos sao os indices de concentracao da FIBV. Estes
indices medem a porcentagem em termos de capitalizacao bursitil e valor transacionado cor-
respondente as 5% maiores empresas listadas. A Tabela 13 mostra a concentracio em termos
de capitalizacao para diversos mercados em dois periodos: 1991-93 e 1996-98. Podemos obser-
var que em termos de capitalizacdo bursdtil a BOVESPA tem estado entre as bolsas mais
concentradas — 8% posicao no primeiro triénio e 9% posicao no segundo triénio — com o indice
mantendo-se estivel entre 66-68%. Devemos, no entanto, observar que para a grande maioria
das bolsas este indice aumentou entre os dois periodos.

Tabela 13
Concentracao do Mercado - Capitalizagao Bursatil (%)*
Indice FIBV

1991-1993 (média) 1996-1998 (média)

Concentracao Rank Concentracao Rank
Londres 71,8 3 76,3 1
Hong Kong 63,6 10 75,1 2
Suica 70,1 5 74,8 3
Madri 71,8 4 73,8 4
Austrélia 75,1 1 72,3 5
Lima 70,9 6
Bolsa Alema 63,5 11 70,7 7
Amsterda 73,1 2 69,6 8
Séo Paulo 66,2 8 68,2 9
Buenos Aires 69,4 6 67,6 10
Nasdaq 54,1 17 65,9 11
Telavive 54,3 16 65,7 12
Paris 55,9 14 65,5 13
Copenhague 57,7 12 64,6 14
Atenas 64,1 15
Toronto 58,6 12 63 16
Tailandia 45,1 26 61,4 17
Nova Zelandia 69,2 7 60,3 18
Jacarta 60,1 19
Coréia 53,2 19 59,8 20
NYSE 52,3 20 59,6 21
Filipinas 58 22
Estocolmo 46 24 57,4 23
Italia 50,6 21 57,3 24
Irlanda 54,1 25
Istambul 39,3 31 53,9 26
Lisboa 52,5 27
Toquio 48,7 23 52,4 28
Oslo 55 15 52 29
Kuala Lumpur 45,5 25 51,9 30
Santiago 53,8 18 51,1 31
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1991-1993 (média) 1996-1998 (média)

Concentracao Rank Concentracao Rank
Liubliana 49,2 32
Bruxelas 49,3 22 48,5 33
Meéxico 37,2 33 473 34
Singapura 64 9 46,9 35
Varsdvia 17 35 44,4 36
Taiwan 36,4 34 38,8 37
Joaneshurgo 41,9 28 384 38
Luxemburgo 42 27 38,4 39
Viena 40 30 37,4 40
Helsinque 38,1 32 34,9 41

*Capitalizacao bursatil das 5% maiores companhias dividido pela capitalizacdo total de mercado.
Fonte: FIBV.

No que se refere a concentragao em termos de valor transacionado (Tabela 14), observa-
mos que a BOVESPA ¢ a 6? bolsa mais concentrada no periodo 1996-98. Contudo, este indica-
dor mostra que esta concentracao se reduziu de uma média de 83,4% no periodo 1991-93 para
75,7% no periodo 1996-1998. Isto parece indicar uma importante desconcentra¢io, principal-
mente quando se considera que, para a grande maioria das bolsas, o indice de concentracio
de valor transacionado aumentou significativamente durante os mesmos periodos.

Tabela 14
Concentracao do Mercado - Valor Transacionado (%)*
Indice FIBV

1991-1993 (média) 1996-1998 (média)

Concentracao Rank Concentracao Rank
Bolsa Alema 84,5 1 85,8 1
Madri 66,8 6 85,1 2
Australia 80,5 3 79,5 3
Buenos Aires0 50,2 16 78,1 4
Nasdaq 59,1 9 76,9 5
Séo Paulo 83,4 2 75,7 6
Lima 75,2 7
Nova Zelandia 68,1 4 7.3 8
Paris 67,7 5 70,4 9
Copenhague 50,3 15 66,7 10
Londres 37,8 25 66,3 11
Italia 56,2 10 65,3 12
Suica 64,9 13
Amsterda 51,3 13 64,2 14
Hong Kong 51,7 12 63,8 15
Estocolmo 51,3 14 63,6 16
Santiago 61,5 8 63,2 17
Telavive 38,3 24 63,1 18
Lisboa 60,5 19
México 37,6 26 56,7 20
Irlanda 55,6 21
Joanesburgo 53 22
Liubliana 52,7 23
Toronto 61,6 7 51,7 24
NYSE 50,4 25
Jacarta 49,5 26
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1991-1993 (média) 1996-1998 (média)

Concentracao Rank Concentracao Rank
Toquio 41,6 20 49,3 27
Bruxelas 41,2 21 48,1 28
Luxemburgo 23 27 48,1 29
Viena 44,5 19 47,7 30
Atenas 47,4 31
Tailandia 48 18 453 32
Helsinque 55,1 11 44 33
Oslo 48,8 17 42,2 34
Kuala Lumpur 20,4 29 38 35
Filipinas 37,6 36
Istambul 39,9 22 37,2 37
Coréia 39,8 23 34,9 38
Singapura 10 30 33,5 39
Taiwan 22,7 28 33,3 40
Varsovia 41 22,9 41
* Volume de transagdo das 5% maiores empresas dividido pelo volume total de negociagoes.
Fonte: FIBV.

Observando o comportamento do indice de concentra¢ao do FIBV para a BOVESPA duran-
te os anos 90 (Tabela 15) vemos que os numeros apresentam fortes flutuacoes ciclicas. O
grande problema do indice de concentracao do FIBV, contudo, € ater-se a apenas 5% das em-
presas, o que no caso da BOVESPA corresponde a 27/28 empresas. Alternativamente, procura-
mos examinar outros indicadores que propiciam uma visao mais clara da liquidez do mercado
brasileiro. Primeiro consideramos o nimero de dias em que cada empresa € negociada num
periodo de 271 dias (Julho 1997 a Julho 1998). Conforme documentado na Tabela 16, apenas
19 empresas ou 4,1% do total de 463 empresas negociadas naquele periodo apresentaram
liquidez didria. Aproximadamente 80% das empresas foram transacionadas em menos 240 dias
(aproximadamente 90% dos pregoes). Cerca de 50% das empresas foram transacionadas em
menos de 25% dos pregoes. Algumas empresas sequer foram negociadas. Estes numeros mos-
tram que apenas uma parcela muito pequena das empresas apresentam o minimo de liquidez.

Tabela 15
Concentracao do Mercado — BOVESPA: 1990-99(%)
Indice FIBV

Periodo Concentragdo da Concentragdo do NUmero

Capitalizacao Bursatil*  Volume de Transacoes™ de Empresas
1990 52 49 27
1991 64 86 27
1992 62 84 27
1993 72 81 28
1994 65 75 27
1995 66 82 27
1996 70 77 28
1997 74 76 27
1998 61 73 26

*Capitalizacdo bursatil das 5% maiores companhias dividido pela capitalizagéo total de mercado.
**\/olume de transacdo das 5% maiores empresas dividido pelo volume total de negociacées.
Fonte: FIBV
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Tabela 16
Distribuicao por Numero de Dias em que a Empresa
Foi NegociadaPeriodo: 271 dias (Julho 1997 a Julho 1998)

Ndmero de dias Ndmero Porcentagem Porcentagem
COom negociacao de Empresas do total Acumulada
271 19 4.1 4.1
261-270 41 8,9 13
251-260 14 33 16.0
241-251 7 1,5 17,5
231-240 11 2.4 19.9
221-230 (A 24 22.2
211-220 9 1.9 24.2
201-210 10 22 26.3
191-200 4 0.9 27.2
181-190 3 0.6 27.9
171-180 6 1.3 29.2
161-170 11 2.4 31.5
151-160 7 1.5 33.0
141-150 8 1.7 34.8
131-140 8 1.7 36.5
121-130 4 0.9 37.4
111-120 8 1.7 39.1
101-110 11 2.4 41.5
91-100 10 22 43.6
81-90 13 2.8 46.4
71-80 6 1.3 47.7
61-70 12 2.6 50.3
51-60 13 2.8 53.1
41-50 15 3.2 56.4
31-40 18 3.9 60.3
21-30 19 4.1 64.4
nov/20 53 1.4 75.8
01/out 112 24.2 100.0

Fonte: BOVESPA.

Adicionalmente, procuramos observar a evolu¢io da concentracio do mercado aciondrio,
tomando como indicador o nimero de transagoes por empresas' durante o periodo 1990-99.
O Griafico 1 e a Tabela 17 contém a concentragdo para as 10, 20, 30, etc. empresas mais
transacionadas em pregoes no pais de 1990 a 1999. Observamos que aquela tendéncia a
desconcentracio registrada pelo indice do FIBV se verifica quando consideramos a propor¢ao
das transagoes correspondente as 30 ou 40 empresas mais negociadas. Isto no entanto nao se
verifica quando consideramos as 80 empresas mais transacionadas. Por outro lado, quando
consideramos as 100 empresas mais transacionadas, constatamos que a concentracio vem
aumentando quase que monotonicamente desde 1990.

14 Este indicador foi usado por ser pouco sensivel a fatores como inflacéo e taxa de cdmbio.
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Grafico 1
Concentracao do Numero de Negdécios por Empresa em Retrospectiva

Tabela 17
Concentracao do Numero de Negdcios por Empresa em Retrospectiva*
Nimero de
Empresa mais

negociadas 1990 1991 1992

10 48.5 419 674 58.8 34.4 65.4 403 56.6 314 253
20 60.4 543 773 73.0 50.6 73.8 545 69.7 48.7 447
30 68.2 625 813 78.1 61.7 79.3 641 76.7 60.6  57.0
40 73.5 67.8 84.1 81.8 69.0 83.1 71.0 81.6 70.7  66.1
50 76.2 72.1 863 84.7 74.6 86.0 76.1 85.0 78.0  73.1
60 79.9 755 883 87.0 78.2 88.2 80.1 87.8 82.7 785
80 84.0 809 911 90.3 83.2 91.2 85.3 91.6 88.7  86.1
100 87.4 84.7  93.1 92.4 87.2 93.2 89.0 93.9 924 913
150 93.0 91.1  96.0 95.6 93.3 96.4 944 97.2 97.1 97.0
200 95.9 949 978 97.5 96.5 98.1 97.0 98.7 98.8 989
Concentracao

FIBV 49 86 84 31 75 82 77 76 73 71
Ndmero de

Empresas

Negociadas 524 544 517 516 509 488 471 484 487 447
Ndmero de

Empresas Listadas 581 570 565 550 544 543 551 536 535 487

Ndmero de
Transacdes no
Ano (milhares) ~ 1.528 948 1966 2232 1464 1.476 935 1.920 1322 1.881

*Namero de vezes em que alguma acédo da empresa é negociada em pregéo durante o ano dividido pelo nimero total de
negociagbes em pregéao no ano.

Fonte: CNBV.

O crescimento da concentragdo também se verificou nos mercados primarios. A Tabela 18
contém dados anuais sobre o nimero de empresas emissoras € o valor médio das emissoes de
acoes e debéntures para o periodo de 1993 a 1999. O valor médio das emissoes que foi de US$
53.2 mi entre 1993 e 1995 cresceu para US$ 162.4 mi entre 1997 e 1999. No primeiro periodo 98
empresas emitiram acoes, a0 passo que no segundo periodo apenas 52. No mercado de debén-
tures, o valor médio das emissoes passou de US$ 90.3 mi entre 1993 e 1996 para US$ 128.1 entre
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1997 € 1999. No primeiro periodo 163 empresas emitiram debéntures, no segundo periodo, 150.
Portanto, a expansao do volume total de emissoes primdrias anteriormente descrito reflete ape-
nas um aumento significativo do valor médio das emissoes.

Tabela18

Mercado Primario — Valor Médio das Emissoes: 1993-1998

AQC)ES DEBENTURES
Nimero de Emissao Média Nimero de  Emissao Média
Emissores no Ano (US$ milhoes) Emissores no Ano (US$ milhoes)
1993 25 33,6 43 89,4
1994 46 49,1 38 86,9
1995 27 78,2 82 92,4
1996 23 50,1 86 96,4
1997 22 159,1 57 121,4
1998 20 174,2 57 152,2
1999 10 145,9 36 100,6

Fonte: CVM

Sumariando esta se¢do, observamos que tanto o beneficio da liquidez quanto o da obtencdo
de recurso via mercado primdrio sdo restritos a um numero reduzido de empresas e que esta
concentracao acentuou-se na década de 90. Apenas uma parcela relativamente pequena das
empresas de capital aberto beneficiou-se do crescimento expressivo do mercado de capitais.

4.2. Altos Custos

Observamos na se¢ao 3 que um dos custos importantes a ser considerado na abertura de
capital € o underpricing na distribuicio inicial de acoes, as despesas administrativas e a perda
de confidencialidade. A tabela 19 [extraida de Rocca e Carvalho (1999)] reporta uma pesquisa
entre empresas de capital aberto. Uma amostra de 43 empresas indicou que os custos de
manutencdo (auditorias, publicacoes, relatorios, etc.) sao as principais desvantagens da aber-
tura de capital: 62,8% citaram tais custos como a principal desvantagem (88,4% incluiram-nos
entre as 6 desvantagens mais importantes). Fatores relacionados ao custo do capital proprio
(subvaloracio das empresas) aparecem em segundo lugar, com 11,6% dos entrevistados
listando-os como a principal desvantagem (60,5% incluiram-nos entre as 6 desvantagens mais
importantes). Aspectos ligados a perda de confidencialidade (liberacio de informacoes estra-
tégicas para concorrentes quando estas sio empresas fechadas e planejamento tributdrio)
foram listados em primeiro lugar por 16,4% dos entrevistados (49% a incluiram entre as 6
desvantagens mais importantes).

Tabela 19
Desvantagens da Abertura de Capital Pesquisa de Opiniao Conduzida
entre as Empresas de Capital Aberto: 43 Participantes

Desvantagens Empresa que listaram Empresas que incluiram

em primeiro lugar (%) entre as 6 mais importantes (%)
Custo de manutencao 62.8 88.4
Preco das acdes inferior ao valor companhia 11.6 60.5
Custos de underwriting 7.0 49.0
Elevado underprincing na colocacdo de acbes 7.0 46.6
Planejamento tributério 7.0 28.0
Informacdes estratégicas a concorrentes 4.7 48.9
Concorrentes s&o empresas fechadas 4.7 32.7
Altos custo de titulos de divida 23 32.5
Dividendos 10% maior para preferencialistas 23 18.6

Fonte: Rocca e Carvalho (1999)
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A Tabela 20 contém dados sobre os custos de manutencao das empresas abertas coletados
pela Associacao Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA). Os valores reportados sao ba-
seados em questiondrios respondidos pelas empresas. Como nao hd um controle ou descri¢ao
das caracteristicas das empresas entrevistadas, os dados da Tabela 20 devem ser tomados ape-
nas como ilustragao de quao altos ou baixos estes custos podem ser. Ao cimbio de 1998,
somente as despesas com publicacoes apresentavam um valor médio de US$ 143 mil (para um
minimo de US$ 5,41 e um maximo de US$ 733 mil). Isto corresponde a aproximadamente 30%
do custo total. Isto em parte ¢ devido a obrigatoriedade de publicagdo no Didrio Oficial, o que
cria um monopolio e permite a prdtica de pregos extorsivos.

Tabela 20
Custos de Manutencao de Capital Aberto
(US$ mil)Valores ao Cambio de 1998

Minimo Maximo Médio
Auditorias externas 415 331.46 79.56
Publicages 5.41 733.19 143.12
Anuidades de bolsas 1.72 34.86 12.03
Taxa de Fiscalizagao 3.69 132.88 22.70
Departamento de acionistas 3.08 542.34 57.86
Custos indiretos 3.08 496.12 120.20
Total 21.13 2,270.85 435.47

Baseado em questionarios respondido pelas empresas. Ndo ha informacao sobre as caracteristicas da amostra.
Fonte: ABRASCA.

As taxas de listagem em bolsa no Brasil sio comparativamente caras. Por exemplo, na
NASDAQ), a anuidade ¢ baseada no numero de acdes no mercado. No entanto, a anuidade
maxima ¢ US$ 50 mil (fonte: site da NASDAQ, www.nasdag.com). No Brasil no hd teto para
anuidade, que € estabelecida por faixas de capital social (conforme resolu¢io CMN 2044/94 e
CNBV 01/97). Por exemplo: uma empresa com capital de R$ 400 milhoes paga US$ 35 mil. No
entanto, esta anuidade para algumas empresas atingem valores tais como R$ 1 milhio (anuida-
de da Eletrobrds em 2000)." Pelo nosso conhecimento, ndo existem estudos disponiveis sobre
o comportamento do underpricing durante os anos 90 (em parte devido ao nimero reduzido
de IPOs). A Tabela 21 contém dados sobre underpricing em 30 paises (os periodos em consi-
deragao variam de pais para pais).!® Observamos que o Brasil apresenta o terceiro maior
underpricing entre os 30 paises considerados (o periodo considerado para o Brasil foi de 1979
a 1990). O retorno inicial para um investidor em uma oferta inicial (IPO) era de 78%. Isto
significa que as empresas que abriram o capital entre 1979 e 1990 no Brasil em média vendiam
suas acoes com um desconto de 44%."

15 Recentemente, as normas com respeito a fixagao de anuidades foi alterada, introduzindo a livre negociacdo entre
empresas e bolsas.

6 Embora haja diferenca entre periodos e tamanho de amostra considerados para os diversos paises, os a grande variagao
nos valores médios de underpricing sdo bastante ilustrativos das diferencas nos custos de abertura de capital entre os
diversos paises.

17 Os 44% foram obitidos através da sequinte formula: (1- 1/1.78).
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Tabela 21
Média de Retornos Iniciais (Underpricing) para 30 Paises

Pais Tamanho da amostra Periodo  Média do retorno inicial (%)
China 226 1990-96 388.0
Maldsia 132 1980-91 80.3
Brasil 62 1979-90 78.5
Coréia 347 1980-90 78.1
Tailandia 32 1988-89 58.1
Portugal 62 1986-87 54.4
Grécia 79 1987-91 48.5
Taiwan 168 1971-90 45.0
Suica 42 1983-89 35.8
india 98 1992-93 353
Espanha 71 1985-90 35.0
Suécia 251 1980-94 34.1
México 37 1987-90 33.0
Japéo 472 1970-91 32,5
Cingapura 128 1973-92 31.4
Nova Zelandia 149 1979-91 28.8
Italia 75 1985-91 27.1
Chile 19 1982-90 16.3
Hong Kong 334 1980-96 15.9
Estados Unidos 13.308 1960-96 15.8
Reino Unido 2.133 1959-90 12.0
Austrélia 266 1976-89 11.9
Alemanha 170 1978-92 10.9
Bélgica 28 1984-90 10.1
Finlandia 85 1984-92 9.6
Holanda 72 1982-91 1.2
Austria 67 1964-96 6.5
Canadé 258 1971-92 5.4
Israel 28 1993-94 4.5
Franca 187 1983-92 4.2

Fonte: Loughran&Ritter&Rydaqvist (1994)

Nesta se¢do apresentamos alguns dados que apontam para que 1) os beneficios da abertura
de capital sdo restritos a um numero pequeno de empresas e 2) muito embora a limitacdo de
disponibilidade de dados ndo permita uma comparacao rigorosa entre os custos de manutencao
do capital aberto entre o Brasil e demais paises, as informacoes disponiveis indicam que estes
CUSLOS $A0 expressivos e superiores a0 necessario (por exemplo: despesas de publicacdo).

5. Fraca Governanca Corporativa — uma Possivel Causa da Concentracao

Evidéncias recentes apontam que a configuracio e importancia que os mercados de capi-
tais assumem nos diversos paises dependem fundamentalmente da qualidade da governanga
corporativa existente, i.e., da protecdo dada aos investidores. La Porta et al. (1997), (1998) e
(1999) mostram que paises que oferecem maior prote¢io aos minoritirios apresentam 1)
mercados aciondrios relativamente maiores; 2) menor grau de concentragio da propriedade
das empresas abertas; 3) maior numero de companhias abertas (normalizado pelo tamanho
da popula¢io); 4) maior numero de IPOs (normalizado pelo tamanho da populagao). Adicio-
nalmente, 5) as empresas captam mais recursos através do mercado aciondrio; e 6) a avaliacio
de mercado das empresas, medido através da relacdo entre valor patrimonial e valor de merca-
do, é comparativamente maior.
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Gleaser, Johnson e Shleifer (2000) comparam as experiéncias da Polonia e Republica Che-
ca nos anos 90: ambos paises apresentam caracteristicas semelhantes no inicio dos anos 90,
até mesmo sistemas judicidrios pouco eficientes. Na Polonia, a criacgio de uma comissao de
valores imobilidrios independente e com fortes poderes para garantir o respeito as leis (nos
moldes da SEC) estd associada a um rapido desenvolvimento do mercado acionario. Diferen-
temente, na Republica Checa, poucas garantias a investidores sao acompanhadas de um mer-
cado aciondrio moribundo. Somando a isto, Johnson (2000) discute a experiéncia do Neuer
Markt alemao, onde a criagio de um mercado aciondrio seletivo, com fortes regras de
governanga corporativa, disclosure, e enforcement provocou um movimento acelerado de
abertura de capital.

A protecao dada a acionistas minoritdrios e credores se compoe de trés elementos: con-
junto de regras/leis (governanga corporativa), disponibilizagdo de um fluxo continuo de infor-
macoes relevantes que permitam aos minoritdrios e credores avaliar se seus direitos estao
sendo observados (disclosure), e potencial que os agentes tém para fazer com que seus direi-
tos legais sejam de fato observados (enforcement). A seguir apresentamos algumas dados
comparando a prote¢ao a investidores no Brasil com a de outros paises.

La Porta e al. (1998) criaram um indice de protecao a acionista minoritdrios baseado nos
direitos a voto dos acionistas. Este indice soma um ponto cada vez que um dos 5 critérios a
seguir sao obedecidos: 1) base legal para que acionistas votem em assembléias através de
procuragdes; 2) direito a representacao proporcional no conselho de administragdo; 3) direito
a redimir acoes pelo valor patrimonial quando certas decisoes fundamentais (fusio, mudanga
de estatutos, etc.) sio tomadas (direitos de minorias oprimidas); 4) direito aos acionistas de
subscrever novas emissoes proporcionalmente ao capital detido; 5) porcentagem do capital
necessario para convocar uma assembléia extraordindria (soma-se um ponto quando este
percentual € menor que 10%). Portanto, este indice ¢ um nimero inteiro entre zero € 5. A
Tabela 22 mostra este indice para 49 paises. O Brasil obtém 3 pontos. Africa do Sul, Canad4,
Chile, Estados Unidos, Hong Kong, India, Paquistao, e Reino Unido obtém 5 pontos. Devemos
mencionar que o indice em questdo € arbitrario, no sentido de que se atém apenas a alguns
aspectos dos direitos dos acionistas (outros indices baseados em outros critérios poderiam ser
criados), mas, apesar disto, fornece uma indicacio que a protecao a acionistas no Brasil pode
ser melhorada.

Tabela 22
Direitos dos Acionistas no Mundo

Procuracdo  Acbesnaosao Representacago  Minoria Direitos Capital Indice
pelo bloqueadas  proporcional Oprimida a subscrever  para convocar de
Correio antes das novas assembléia direitos

assembléias emissdes  extraordinaria anti-
(%) controladores

Africa do Sul 1 1 0 1 1 05 5
Canada 1 1 1 1 0 .05 5
Chile 0 1 1 1 1 10 5
Estados Unidos 1 1 1 1 0 10 5
Hong Kong 1 1 0 1 1 10 5
india 0 1 1 1 1 10 5
Paquistao 0 1 1 1 1 10 5
Reino Unido 1 1 0 1 1 10 5
Argentina 0 0 1 1 1 .05 4
Australia 1 1 0 1 0 .05 4
Cingapura 0 1 0 1 1 10 4
Espanha 0 0 1 1 1 .05 4
Irlanda 0 1 0 1 1 10 4
Japao 0 1 1 1 0 .03 4
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Procuracdo  A¢bes ndosao Representacao  Minoria Direitos Capital indice

pelo bloqueadas  proporcional Oprimida a subscrever  para convocar de

Correio ENIEOER novas assembléia direitos

assembléias emissdes  extraordindria anti-

(%) controladores

Maldsia 0 1 0 1 1 10 4
Noruega 1 1 0 0 1 10 4
Nova Zelandia 1 1 0 1 0 .05 4
Brasil 0 1 0 1 0 .05 3
Colémbia 0 1 1 0 1 25 3
Filipinas 0 1 1 1 0 aberto 3
Finlandia 0 1 0 0 1 10 3
Israel 0 1 0 1 0 10 3
Nigéria 0 1 0 1 0 10 3
Peru 0 1 1 0 1 20 3
Portugal 0 1 0 0 1 .05 3
Quénia 0 1 0 1 0 10 3
Sri Lanka 0 1 0 1 0 10 3
Suécia 0 1 0 0 1 10 3
Taiwan 0 0 1 1 0 .03 3
Zimbabué 0 1 0 1 0 .05 3
Austria 0 0 0 0 1 05 2
Coréia do Sul 0 0 0 1 0 .05 2
Dinamarca 0 1 0 0 0 10 2
Egito 0 1 0 0 0 10 2
Equador 0 1 0 0 1 25 2
Grécia 0 0 0 0 1 .05 2
Holanda 0 0 0 0 1 10 2
Indonésia 0 1 0 0 0 10 2
Sufca 0 0 0 0 1 10 2
Tailandia 0 1 1 0 0 .20 2
Turquia 0 1 0 0 0 10 2
Uruguai 0 0 0 1 1 20 2
Alemanha 0 0 0 0 0 .05 1
Italia 0 0 0 0 1 20 1
Jordania 0 1 0 0 0 25 1
México 0 0 0 0 1 33 1
Venezuela 0 1 0 0 0 20 1
Bélgica 0 0 0 0 0 .20 0

Fonte: La Porta & Lopez-de-Silanes & Shleifer (1998)

La Porta et al (1998) também desenvolveram um indice de prote¢do aos credores. Este
indice € baseado em 4 critérios: 1) restri¢des a que a firma detenha ativos dados como garan-
tias de empréstimos em caso de concordata; 2) quando em caso de faléncia as dividas com
ativos dados em garantia tém senioridade sobre os demais interesses; 3) existéncia de restri-
¢ao para entrar em concordata (tal como permissao dos credores); e 4) quando um interventor
indicado por um tribunal € responsdvel pela administragio da firma em concordata. Também
neste critério (reportado na Tabela 23) o Brasil apresenta uma fraca performance, somando
apenas um ponto (32 paises apresentam performance superior).
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Tabela 23
Direitos dos Credores no Mundo
Cerceamento do direito  Senioridade dos  Restri¢des para Interventor indice de
a firma reter Credores entrar em em caso de direitos dos

ativos quando em  segurados em concordata concordata Credores
concordatas caso de faléncia

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
0
1
1
1
1
1
1
1
1
0
1
0
0
0
0
0
1
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Cingapura
Egito
Equador
Hong Kong
india
Indonésia
Israel
Maléasia
Nigéria
Paquistao
Quénia
Reino Unido
Zimbabue
Africa do Sul
Alemanha
Austria
Coréia do Sul
Dinamarca
Nova Zelandia
Sri Lanka
Tailandia
Bélgica
Chile
Espanha
Holanda
[talia

Japao
Noruega
Suécia
Taiwan
Turquia
Uruguai
Argentina
Austrélia
Brasil
Canada
Estados Unidos
Finlandia
Grécia
Irlanda
Portugal
Suica
Colémbia
Filipinas
Colombia
Filipinas
Franca
México

Peru

Fonte: La Porta & Lopez-de-Silanes & Shleifer (1998)
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A prote¢do a minoritdrios e credores depende fortemente da qualidade das informacoes
disponiveis (disclosure). A Tabela 24 contém o indice de qualidade dos padroes contdbeis
produzido pelo Center for International Financial Analysis & Research que servem como
medida de disclosure. Este indice se baseia na omissao ou inclusdo nos demonstrativos finan-
ceiros e relatorios de 90 itens (0 ano em que o indice se baseia € 1990). A maior nota ¢ obtida
pela Suécia (83 pontos) seguida por Reino Unido (78), Singapura (78), Finlandia (77), Maldsia
(76), Australia (75). O Brasil obtém 54 pontos, ficando a frente apenas de Chile (52), Turquia
(51), Colobmbia (50), Argentina (45), Venezuela (40), Peru (38), Portugal (36), Uruguai (31), e
Egito (24). Estes dados mostram que a qualidade dos padroes contdbeis adotados no Brasil é
bastante baixa.

Tabela 24
Padroes Contabeis no Mundo*(nota maxima: 90 pontos)

Suécia 83 Alemanha 62
Reino Unido 78 Coréia 62
Singapura 78 Dinamarca 62
Finlandia 77 Italia 62
Maldsia 76 Bélgica 61
Austrélia 75 México 60
Canada 74 Nigéria 59
Noruega 74 india 57
Estados Unidos 71 Grécia 55
Africa do Sul 70 Austria 54
Nova Zelandia 70 Brasil 54
Franca 69 Chile 52
Hong Kong 69 Turquia 51
Suica 68 Col6mbia 50
Filipinas 65 Argentina 45
Formosa 65 Venezuela 40
Japao 65 Peru 38
Espanha 64 Portugal 36
Holanda 64 Uruguai 31
Israel 64 Egito 24
Tailandia 64

Com respeito a qualidade do enforcement, consideramos dois indicadores. O primeiro € a
avaliacdo da eficiéncia e integridade do sistema judicidrio, particularmente com respeito a
empresas estrangeiras feita pela Business International Corporation. Este indice, reportado
no Tabela 25, assume valores entre 0 e 10 e representa a média entre 1980 e 1983. O Brasil
obtém 5.75, nota superior apenas as obtidas por Portugal (5.5), Paquistao (5), Filipinas (4.75),
Turquia (4), Tailandia (3.25), e Indonésia (2.5). O segundo indicador € a avaliagao da corrupcao
no governo produzido pelo International Country Risk Guide (Tabela 26). Tal indice também
assume valores entre 0 e 10 e baseia-se nas médias dos meses de abril e outubro entre 1982 e
1995. O Brasil obtém a nota 6.35 contra uma mediana de 7.27. Estes indices confirmam a
percepcao de que a possibilidade de que os individuos no Brasil possam recorrer ao judicidrio
ou ao governo para fazer com que seus direitos sejam respeitados é restrita.

As evidéncias acima indicam um baixo nivel de prote¢do efetiva da qual gozam investidores
no Brasil. Portanto, a melhoria protecdo a investidores pode ser uma politica para a promog¢iao
do mercado de capitais.
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Tabela 25
Eficiéncia do Sistema Judiciario no Mundo*(Escala: 0 a 10)

Pais Nota Pais Nota
Australia 10,00 Colombia 7,25
Dinamarca 10,00 Nigéria 7,25
Estados Unidos 10,00 Grécia 7,00
Finlandia 10,00 Sri Lanka 7,00
Holanda 10,00 Formosa 6,75
Hong Kong 10,00 Italia 6.75
Israel 10,00 Peru 6,75
Japao 10,00 Egito 6,50
Noruega 10,00 Uruguai 6,50
Nova Zelandia 10,00 Venezuela 6,50
Reino Unido 10,00 Equador 6,25
Singapura 10,00 Espanha 6,25
Suécia 10,00 Africa do Sul 6,00
Suica 10,00 Argentina 6,00
Austria 9,50 Coréia 6,00
Bélgica 9,50 México 6,00
Canada 9,25 Brasil 5,75
Alemanha 9,00 Quénia 5,75
Malésia 9,00 Portugal 5,50
Irlanda 8,75 Paquistao 5,00
Jordania 8,66 Filipinas 4,75
Franca 8,00 Turquia 4,00
India 8,00 Tailandia 3,25
Zimbabue 7,50 Indonésia 2,50
Chile 7,25
Tabela 26
Corrupcao no Mundo*(Escala: 0 a 10)

Pais Nota Pais Nota
Canada 10,00 Formosa 6.85
Dinamarca 10,00 Brasil 6,32
Finlandia 10,00 Italia 6,13
Holanda 10,00 Argentina 6,02
Noruega 10,00 Jordania 5,48
Nova Zelandia 10,00 Zimbabue 5,42
Suécia 10,00 Chile 5,30
Suica 10,00 Coréia 5,30
Reino Unido 9,10 Equador 518
Franca 9,05 Tailandia 518
Alemanha 8,93 Turquia 518
Africa do Sul 8,92 Coldmbia 5,00
Bélgica 8,82 Sri Lanka 5,00
Estados Unidos 8,63 Uruguai 5,00
Austria 8,57 Quénia 4,82
Australia 8,52 México 4,77
Hong Kong 8,52 Peru 4,70
Irlanda 8,52 Venezuela 4,70
Japao 8,52 india 4,58
Israel 8,33 Egito 3,87
Singapura 8,22 Nigéria 3,03
Espanha 7,38 Paquistao 2,98
Maldsia 7,38 Filipinas 2,92
Portugal 7,38 Indonésia 2,15
Grécia 7,27
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6. Conclusao

O mercado de capitais brasileiro, em especial o mercado aciondrio, passou por uma fase
de aparente florescimento nos anos 90. Neste periodo observamos grande aumento da capita-
lizagdo bursatil, volume transacionado e emissoes primdrias. Este crescimento € fortemente
influenciado pela entrada expressiva de capitais estrangeiros.

No entanto, ao final da década, a queda do volume transacionado e emissoes primarias
mostra que o florescimento mencionado era um tanto ilusorio (nao sustentdvel), pois parado-
xalmente o0 nimero de empresas abertas ja vinha se reduzindo desde o inicio da década. Entre
os desestimulos a abertura de capital listamos 1) os altos custos de abertura e os custos de
manutencdo que oneram as companhias abertas; e 2) a alta concentracao de mercado, que
indica que apenas parcela pequena das empresas se beneficiaram do periodo de expansao.
Partes dos custos referidos sdo inevitdveis, mas alguns poderiam ser reduzidos (por exemplo,
eliminando a necessidade de publicar balancos no Didrio Oficial). Quanto a concentracio dos
beneficios, alguns elementos indicam o baixo nivel de prote¢io do qual gozam acionistas
minoritdrios e credores no Brasil € uma possivel explicagdo.
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ANEXO 2
GOVERNANCA EMPRESARIAL

Governanca empresarial se refere as maneiras pelas quais os fornecedores de capital de
uma empresa (investidores) protegem os seus interesses, garantindo assim algum retorno
para seus investimentos. Como, sob certo angulo, ap6s a cessao de fundos, os investidores
(acionistas minoritdrios e credores) sdo desnecessarios para o funcionamento de uma empre-
sa, os administradores das empresas (acionistas controladores ou administradores profissio-
nais) podem manipular os resultados da empresa de modo a reduzir a remuneracio devida
aos investidores (expropriagao).

A expropriacdo pode ocorrer de varias formas: 1) venda de ativos da empresa a baixo do
valor de mercado para uma outra empresa de propriedade do controlador; 2) emprego de
familiares nao qualificados; 3) implementacdo de projetos ineficientes, mas que atendem a
interesses particulares dos administradores; 4) saldrios excessivamente altos para diretores; 5)
contratos desvantajosos com empresas fornecedoras controladas pelos diretores; 6) simples
roubo; etc. A expropria¢do desenfreada enfraquece severamente a capacidade do sistema fi-
nanceiro na medida em que investidores potenciais passam a se recusar a financiar empresas,
tornando dificil - ou até mesmo impossivel - que empresirios consigam financiar seus proje-
tos, mesmo que estes sejam altamente lucrativos.

Governanga empresarial constitui um conjunto de mecanismos que investidores nao-
controladores (acionistas minoritdrios e credores) tém a sua disposicao para limitar a expro-
priacdo. A qualidade da governanca empresarial depende de trés elementos: 1) disponibilida-
de e publicacdo de informacoes relevantes (disclosure); 2) mecanismos e regras de conduta
para a empresa; € 3) arranjos que garantam a observancia das regras (enforcement).

Dentre os mecanismos de governanca empresarial destacamos:

® conselho de administragio - cuja atribui¢do € nomear, monitorar, ou até mesmo demitir
diretores, definir estratégias de negocios, etc. Os membros do conselho de administracao sao
eleitos pelos acionistas das empresas. Por principio, nada garante que os conselheiros de fato
protegerdo os interesses dos investidores minoritarios, principalmente caso sejam todos indi-
cados pelos controladores (isto ocorre quando as acoes dos minoritdrios ndo carregam direito
de voto ou quando ndo ha representacao proporcional). Assim sendo, a eficdcia do conselho
de administragdo como mecanismo de governanca depende da independéncia dos conselhei-
ros em relagdo aos diretores;

® conselho fiscal — também nomeado pelos acionistas — cuja funcao € avaliar a gestao fiscal
da empresa;

® monitoracdo exercida por grandes investidores nao controladores — bancos de investi-
mento, fundos de pensao, fundos de investimentos, etc. — que contrariamente a pequenos acio-
nistas possuem maior incentivos e poderes para disciplinar os administradores das empresas;

® mercado para controle das empresas (fakeover hostil) que permite a troca de controle
da empresa em caso de performance insatisfatoria e disciplina os gerentes a gerir a empresas
de acordo com os interesses dos acionistas;

® uso de opg¢do de acoes como componente do pacote de remuneragdo dos executivos,
atrelando a remuneragdo dos executivos aos ganhos propiciados aos acionistas.

Nenhum dos mecanismos acima ¢ perfeito, assim sendo, a qualidade da governanca de-
pende de como que eles sdo desenhados.
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Outro elemento essencial para garantir protecdo a quaisquer direitos € o acesso a infor-
macoes que permitam ao titular dos direitos saber quando estes estdo sendo violados. Neste
sentido o disclosure ¢ um dos elementos essenciais para garantir boa governanca. A qualidade
do disclosure estd em grande parte associada aos padroes contabeis utilizados. Disto provém
a importancia atribuida a auditores independentes. A participagdo de representantes de
minoritdrios nos conselhos de administra¢io e fiscal também tem papel fundamental em asse-
gurar a boa qualidade do disclosure.

O ultimo, mas ndo menos importante, elemento necessdrio a protecao de investidores
minoritarios € o enforcement, i.e., 0s mecanismos aos quais investidores minoritarios podem
recorrer quando seus direitos so violados. Vdrias instituicbes podem estar envolvidas nesta
atividade: conselho de administragdo, 6rgaos reguladores, sejam privados ou publicos (bolsas
de valores, comissao de valores mobilidrios, etc.), sistema judicidrio, etc. Os valores de resgate
de uma empresa muitas vezes baixam expressivamente com o tempo. Assim sendo, a boa
qualidade do enforcement depende nao somente de que o julgamento de mérito seja justo,
mas também da rapidez com a qual as causas sdo resolvidas. A necessidade de agilidade tem
motivado grandemente o uso de tribunais arbitrais como alternativa 2 morosidade dos tribu-
nais tradicionais.
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ANEXO 3
LEI DAS S.A.

A lei 6.404/76, que instituiu a lei das S.A. continha 2 deficiéncias bésicas:

® permitia que a companhia emitisse até 2/3 de acoes sem direito a voto;

® admitia que, como recompensa pela subtracdo do direito de voto, fosse assegurada pri-
oridade de reembolso de capital. Entretanto, esta era uma falsa vantagem dado que ela so se
materializaria no momento de dissolucao da sociedade ou seja, quando, na maioria dos casos,
a sociedade emissora dos titulos ja se encontrasse em estado terminal.

A mini-reforma de 1996, elaborada as pressas, - tendo como objetivos especificos facilitar
as privatizacoes e viabilizar a reestruturacao do setor empresarial - além de ndo ter corrigido
aqueles equivocos, contribuiu para agravar o quadro legal vigente.

Entre as diversas medidas implementadas em 1996, destacam-se a reducio, e em algumas
hipoteses a exclusdo, do direito de recesso nas operacoes de restruturagdo societaria (fusao,
cisao e incorporacdo de sociedades) e a revogacao da oferta publica compulsoria, dirigida aos
acionistas minoritarios, sempre que realizada opera¢do de alienagdo do controle de compa-
nhia aberta.

Entretanto, a crescente globalizacdo dos mercados e a reestruturacao pela qual a econo-
mia brasileira vem passando, véem trazendo para o nosso meio uma quantidade expressiva de
experientes e exigentes investidores internacionais, que, somados ao processo de aprendiza-
do e sofisticacao de nossos investidores institucionais — que aprenderam, quando da aquisi¢ao
de agdes ofertadas a venda nos processos de privatizacao das empresas estatais, a atuar em
defesa de seus direitos —, comecamos a conviver com pleitos crescentes no sentido de se
assegurar melhor e mais efetiva governanga corporativa.

Diversas operagoes de restruturacdo, recentemente ocorridas, foram alvo de severas criti-
cas da midia e de investidores, que procuraram se mobilizar com o objetivo de melhor de-
fenderem seus interesses. Podemos citar como exemplos:

® ransferéncia de débitos da acionista controladora, ou de empresas a ela vinculadas,
para a sociedade controlada, de que participam acionistas de mercado (como se pretendia
fazer na operagdo de incorporacio, pela CPFL , de sua controladora, DOC 04 e como se fez
nas operagoes de incorporagdo, pela Eiektro , de sua controladora e de E1evapores A 1ias pela
SCHINDLER )

® incorporacdo da sociedade controladora pela sociedade controlada, para permitir a uti-
lizacdo do dgio pago quando da aquisi¢do do controle, com vantagem fiscal, originando au-
mento do capital social da sociedade incorporadora e a conseqiiente diluicao da participacao
dos acionistas minoritdrios. Nessas operacoes foram debatidos os critérios utilizados para
determinar a avaliacdo das empresas envolvidas e para estabelecer a relacio de troca de acoes
(valor patrimonial, valor de mercado das a¢oes e valor econdmico), como se fez nas incorpo-
ragoes acima indicadas (da CPFL e da Eiekrro ) € nas incorporacoes de ELevapores A Tias pela
Scumpier , da controladora de Teiesp CEwviAR e da controladora de Teie CEntRO OESTE CE-
LULAR

® 3 eliminagdo do direito de recesso nas operacoes de cisdo de sociedades e nas opera-
coes de incorporacio e de fusao em que ha liquidez de mercado das acoes (porque integram
indice de bolsa de valores) ou dispersao aciondria relevante;
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® ofertas publicas apresentadas pelo acionista controlador para recompra das acoes que
se encontram em poder dos acionistas minoritdrios, originando o cancelamento branco do
registro da companhia junto a CVM, como aconteceu com a Brasmotor , com a TELEFONICA €
com as Lojas R ENNER ;

B critérios de fixacao do preco ofertado aos acionistas de mercado para cancelamento do
registro de companhia aberta, como estd ocorrendo em relagdo a WHITE M ARTINS .

A Comissao de Economia da Camara dos Deputados acaba de aprovar o substitutivo elabo-
rado pelo Deputado Emerson Karaz ao projeto de lei n.° 3.115, de 1997, que engloba os
projetos de lei de nimeros 3.519/97 e 1.000/99.

Em seu Relatorio, o Deputado Emerson Kapaz  salienta que o principal objetivo da reforma
em curso € no sentido de assegurar maior prote¢ao aos acionistas minoritdrios, explicando que:

“um mercado aciondrio forte e verdadeiramente democratizado - alcancando toda sua
potencialidade de alavancagem econdmica — depende, ¢ obvio, de que os investidores, princi-
palmente pequenos e médios, sintam-se protegidos e vejam defendidos seus interesses, nao
se permitindo a manipulacao e o desrespeito a seus direitos por manobras e politicas
estabelecidas unilateralmente pelos controladores, muitas vezes, inclusive, privilegiando inte-
resses externos a propria sociedade. E crucial, nesse sentido, que cada vez menos investidores
estejam dispostos a assumir riscos aciondrios, ja que vem se perpetuando os episddios em
que, por exemplo, sem poderem esbogar qualquer defesa, presenciam a sociedade declinar,
mudar de objeto, aceitar placidamente fusoes que implicam prejuizo patrimonial e operacional.
Isto, sem contar as formulas diversas de “fechamento branco” de capital, sempre com o
controlador — ou ex-controlador — saindo-se em situacao confortavel, para nao dizer com enor-
mes lucros, ficando o prejuizo para as partes minoritdrias”.

Dentre os principais pontos tratados no substitutivo Karaz , que procuram reforcar os di-
reitos dos acionistas minoritarios, podemos ressaltar:

® para o cancelamento de registro de companhia aberta deve ser compulséria a apresen-
tacdo de oferta publica para adquirir a totalidade das acoes em circulacio no mercado, tendo
como preco minimo o valor econdmico da companhia;

® se remanescerem em circulagdo agoes que representem menos de 5% do total das acoes
emitidas pela companhia aberta, a AGE pode deliberar o resgate dessas agoes, desde que de-
posite em estabelecimento bancdrio, a disposicio dos acionistas minoritdrios, o respectivo
valor de resgate;

® acionista controlador que adquirir acoes de emissao da companhia sob seu controle,
que elevem sua participacdo, direta ou indireta, em determinada espécie ou classe, 4 porcen-
tagem que vier a ser definida pela CVM, que impeca a liquidez das acoes remanescentes, serd
obrigado a fazer oferta publica, tendo como pre¢o minimo o valor econdmico da companhia;

® o nimero maximo de acoes preferenciais, para as novas companhias abertas nao pode
ultrapassar 50% do total das acoes emitidas;

B somente serdo admitidas a negociacio no mercado de valores mobilidrios as agoes com
as seguintes preferéncias ou vantagens:

® direito de participar do dividendo obrigatério correspondente a, pelo menos, 25% (vin-
te e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, distribuido
de acordo com o seguinte critério:

- prioridade no recebimento dos dividendos acima mencionados correspondentes a, no
minimo, 3% (trés por cento) do valor patrimonial da agdo;

- direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢des com as ordina-
rias, depois de a estas assegurado dividendo igual a0 minimo prioritario estabelecido em con-
formidade com o item acima; ou

® direito a receber prioritariamente o valor de reembolso do capital com prémio ou sem
ele, garantindo-se, neste caso, dividendo, no minimo, igual ao das acoes ordindrias. Neste
caso, a estas agoes preferenciais serd atribuido o direito de alienar a sua respectiva participa-
¢d0 aciondria nas mesmas condicoes previstas para as agoes com direito a voto; ou
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® 3 acumulacio das vantagens acima enumeradas.

® em caso de exercicio de direito de recesso, o valor de reembolso das acoes serd estipulado
com base, no minimo, no valor econdmico da companhia aberta, a ser apurado em avaliacao;

B estatuto da sociedade podera estabelecer que as divergeéncias entre os acionistas e a
companhia, ou entre os acionistas controladores e os acionistas minoritdrios, poderdo ser
solucionados através de arbitragem, pelo 6rgao que especificar;

® podera ser convocada assembléia geral para deliberar quanto a existéncia de conflito de
interesses, e a respectiva solugdo, por acionistas que representem 10% (dez por cento), no
minimo, do capital social, observado o disposto no paragrafo tnico, alinea “c”; parte final, do
art. 123;

® 2 CVM poderd a seu exclusivo critério, a pedido de qualquer acionista, aumentar, até 60
dias a contar da data em que os documentos relativos as matérias a serem deliberadas forem
colocados a disposicao dos acionistas, o prazo de antecedéncia de publica¢do do primeiro
anuncio de convocagdo da Assembléia Geral quando esta tiver por objeto operacoes que, por
sua complexidade, exijam maior prazo para que possam ser conhecidas e analisadas pelos
acionistas;

® fica restabelecido o direito de recesso nas operacoes de fusao ou incorporagdo, salvo
quanto as acoes de cada espécie ou classe que tenham liquidez e dispersao em mercado;

® nas operagoes de cisdo, havera direito de recesso se dela resultar (i) mudanca do objeto
da companhia, (ii) reducao do dividendo obrigatério ou (iii) participacao em grupo de socie-
dade;

® admite que os minoritdrios, titulares de acoes ordindrias, venham a eleger um membro
do Conselho de Administracao, se eles detiverem no minimo 15% do capital votante e o nime-
ro de membros do Conselho for inferior a 7;

® permite que os acionistas preferenciais, titulares de acoes sem direito a voto ou com
voto restrito, possam eleger em votagdo em separado 1 membro do Conselho de Administra-
¢do, desde que representem no minimo 10% do capital total da companhia;

® estabelece que o conselho fiscal seja composto por 5 membros, dos quais o controlador
elege 2, os minoritdrios, titulares de agdes ordindrias, 1, os titulares de acoes preferenciais, 1,
sendo o quinto membro eleito pelos votos da maioria do capital social;

® restabelece a oferta publica nas operacoes de alienacio de controle de companhia aber-
ta, que dependem de aprovagio da CVM.

O substitutivo KAPAZ procura resolver as deficiéncias legislativas que sio inibidoras do
desenvolvimento do mercado aciondrio, na medida em que:

(a) reduz o limite de a¢oes sem direito a voto que podem ser emitidas;

(b) torna efetiva a vantagem patrimonial assegurada em troca da supressao do direito de voto;

(¢) regula de forma mais adequada o direito de recesso nas operacoes de restruturacao;

(d) restabelece a oferta compulsoria decorrente da alienagao do controle de companhia aberta.

Além disso, a proposi¢do ora formulada avanca na tentativa de aperfeicoar as praticas de
mercado, reforcando aspectos de governanga corporativa.

Nessa linha, podemos ressaltar:

(a) a fixagdo, como preco minimo de oferta para cancelamento do registro de companhia
aberta, do valor econdmico da companhia;

(b) a apresentac¢do de oferta compulsoria de aquisicao das agdes em circulagdo no merca-
do, quando o nivel da liquidez ficar abaixo de limite movel, a ser fixado pela CVM;

(¢) o reforco de direitos dos acionistas minoritdrios, inclusive os titulares de acoes prefe-
renciais, que ficam com a possibilidade de eleger 1 membro do Conselho de Administragio e
a maioria do Conselho Fiscal;

(d) a atribuicio de maiores poderes a CVM para interferir em situagdes de conflito de
interesses e a possibilidade de eventuais disputas entre os acionistas, serem decididas de modo
mais rapido, através de arbitragem.
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