fCAPiTULo uJ

'FATORES DO DESENVOLVIMENTO DO
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIROQ

ILA. SISTEMAS DE CAPITAL CONCENTRADO E DISPERSO: DIVERGENCIA E CON-
VERGENCIA

Depois da Segunda Guerra Mundial, a economia, as praticas em-
presariais e o padrao de vida dos Estados Unidos, da Europa Ocidental
e do Japao tornaram-se semelhantes. Fra de se esperar, portanto, que
as leis societdrias desses paises convergissem para um modelo domi-
nante. Com o advento da globaliza¢io, que ampliou o teatro das ativi-
dades econémicas para a dimensio mundial, o resultado natural seria
a intensificagdo do movimento de convergéncia, de tal sorte que a
Integracio entre os sistemas societirios dos diversos paises, mais do

que um resultado justificadamente esperado, constituiria um imperativo
da realidade econémica.

Hoje, o direito societario dos diversos paises possui elementos co-
muns, respondendo a problemas econémicos também comuns. Trata-fe
de caracteristicas juridicas basicas, que respondem as exigéncias econo-
Micas das grandes organizacdes empresariais. Sdo elas: personahtflafiE
Juridica, responsabilidade limitada, livre circulagio das agoes, adn.mns—
acdo por meio da investidura em 6rgios com competéncias definidas e
Propriedade das agdes por investidores.
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acteristicas, que€ definem a estrutura bés%ca das S
.. s empresariais em todo mundo, poder.n varlair 10s divergy,

organizagoes € Pstaes economicas queé delas derivam sio fun i,

- tI: :Z ?ric?slrlr?as, o que acarreta um importante grau de integracg,

Lﬁi?: I(1)5 modelos societarios'. ~ N |

Nio obstante essa integragao, anélise dos regimes societiriqg

o século XX permite identificar a polarizacdo entre dois grandeg
n

sisternas’: |
(i) sistema de capital disperso (ou market oriented system), caracterizado

pela presenga de um mercado de capitais forte, ex'ig.éncia de transpa-
réncia nas informacdes, monitoramento dos administradores e papel
disciplinador de um mercado ativo de disputa pelo poder de controle
(dominante nos Estados Unidos e no Reino Unido); e (ii) sistema de
capital concentrado (denominado, em uma de suas variantes, de bank oriented
system®), caracterizado pela presenca de um acionista controlador (in-
dividuo, familia ou grupo de empresas), auséncia de mercado de ca-
pitais forte e timidez do mercado de controle acionario como

Essas car

I A referéncia obrigatéria ¢ KRAAKMAN, Renier, et al. (Eds.). The anatomy of
corporate law: a comparative and functional approach. 2. ed. New York: Oxford
University Press, 2009, que apresenta, com impressionante acuidade, 0s
por}to’s comuns, os equivalentes funcionais e as diferencas entre os modelos
>ocletarios, especialmente os dos Estados Unidos, Reino Unido, Alemanha,
Franga, Itdlia e Japio. ’
E;r:zi;‘;s;gizsﬁlﬁﬁlciq a definigio desses dois sistemas corresgon’df’ .
s pa;;sae: r;s inumeras diferenf;as entre os modelos soc1etar1;);
dos problemas, O ’tra}a)zl(}llue OSte.nta Hbg el nlldgueparz Compre;;; e
SHLEIFER (dorarsp refo_ (Siemlnal de LA PORTA, LOPEZ-DE-SILA pl
analisar comparatiyap, o 0 como LLS) partiu dessa classificaga P’ 3
amente os sistemas societirios, relacionando-0s 2 sig

nificativas dj E
(COrporZ?efi :)f;c;'r;gr?hs' em relagdo 4 protegio legal dos acionistas minoritan(;S
2%3). {Paround the world. Journal of Finance, n. 54, p- 4713 1o,

ﬁnanceiras Wi 4 ‘?ll.emapha edo Japao, paises nos quais as iI’lStitUiCOCZ

l,°n80 Prazo das emnr1 Istoricamente papel central no financiamento .

E 0 equivalene funcl;o;TISa;s(.iPossuindo posicdo de controle em mui[?.S de ao-

mercado de controle aCia : _papel exercido pelo mercado de capitals € pe
ONario no sistema de capital disperso.
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instrumento moderador (dominante na maioria dos paises da Europ,
Ocidental e no Japao). p

E interessante notar que o pilar em
entre os dois sistemas € a estrutura da propri

ou a concentragao da propriedade acion
determinar as diferencas entre os modelo

que se assenta 3 diferenca
’eQadfe acionaria. A dispersio
aria € a principal matriy a
s de regulacio societiria.
Associado a esse aspecto esti o desenvolvimento do mercado de
capitais. Afinal, a dispersio acioniria (num grau minimo) ¢ condicio
necessaria (ainda que nio suficiente) para o desenvolvimento de um
mercado de agdes liquido e ativo. Isso porque, sem um mercado se-
cunddrio ativo, ou seja, sem a possibilidade de os investidores venderem
com facilidade seus titulos, torna-se invigvel o desenvolvimento do
mercado primdrio. E intuitivo que os potenciais investidores em acdes
hesitariam em verter sua poupanca para a aquisicao de titulos de dificil

negociagdo futura, cujos resultados, ademais, nio dependem direta-
mente do seu trabalho e supervisio®.

Tendo em conta que a dispersio aciondria é condicio necessiria
para o desenvolvimento do mercado de capitais e que este € um me-
canismo fundamental de financiamento de longo prazo is empresas,

seria razoavel concluir que estas evoluiriam para o padrio da macro-
empresa de BERLE e MEANSS.

Ainda na década de 1930, BERLE e MEANS, analisando a realidade
norte-americana, apontaram que as grandes companhias publicas ca-
minhariam, no seu tltimo estigio de maturidade, em virtude da dis-
persao acionadria, para a separagdo da propriedade do‘ c’ap.ital e do
controle. A dispersio do capital corresponderia, portanto, a tiltima etapa
de evolugio da macroempresa®.

As literaturas econOmica e juridica dominantes, na este;ra.lia
’ " . = e -
analise de BERLE e MEANS, defendem a superlorldade (maior efici

s

4 Cf EASTERBROOX, F. e FISCHEL, D. The economic structure of corporate law. Cam-
bridge: Harvard University Press, 1991, p. 42-44- e 1932
. x e .
A obra The modern corporation and private property-.., c1t~., ¢ o G
6 Essa foi a visio adotada, por ocasido da elaboragao d‘odanS/Il) it 1992, p.
S.A., por LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA (Lei das S.A...,
194-195).

T
(¥ ]
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cia) do sistema de capital disperso baseado em um mercado de capigy,
forte e ativo, em relagao a0 sistema de capital concentrado’. Assip, Y
partir dos anos 1990, com O fenér\neno da .glf)balizagio, que leVOL;a
expansio do mercado financeiro e a <.:ompet1<;ao €ntre as empresas ey,
aivel mundial, a dicotomia entre os sisternas pc?dena persistir ou, oy,
exemplo de competigio darwiniana, O Mals eficiente prevaleceria

7 No sistema de capital concentrado, é possivel identificar modelos eficientes,
nos quais a capacidade de o controlador extrair beneficios particulares do
controle & baixa, e modelos ineficientes, em que tal capacidade é elevada. Um

dos elementos para medir essa diferenca é o prémio pago pelas agdes inte-

grantes do bloco de controle, no caso de sua transferéncia (prémio de controle).

Assim, quanto maior o prémio de controle, maior a ineficiéncia da regulagio
societaria. Cf. GILSON, R. e GORDON, J. Controlling controlling shareholders.
University of Pennsylvania Law Review, V. 152,n22, p. 785-843, 2003; GILSON, R,
Controlling shareholders and corporate governance: complicating the com-
parative taxonomy. Harvard Law Review, v. 119, n. 6, p. 1.642-1 679, 2005; LLS.
Corporate..., cit., 1999; MUNHOZ, E. Desafios do direito societdrio na dis-
ciplina da companhia aberta: avaliagdo dos sistemas de controle diluido e

concentrado. In: CASTRO, R. e ARAGAO, L. Direito societdrio: desafios atuais. Sa0
Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 120-159.

A despeito da visio dominante quanto i superioridade do sistema baseado

em dispersio acioniria e mercado de capitais forte, nio hd evidéncia empi-
rica a demonstrar que as empresas com essa estrutura de capital sejam mais
eficientes. Cf. MORCK, RANDALL, SHLEIFER e VISHNY. Management owner-
ship and market valuation: an empirical analysis. Journal of F inancial Economics, ¥
20, _P- 293-316, 1988; MCCONNELL e SERVAES. Additional evidence on
equity ownership and firm performance. Journal of Financial Economics, V- 27 P
595-612, 1990; KOLE, S. R. Measuring managerial equity ownership: 3
comparison of sources of ownership data. Journal of Corporate Financc: v. L P
413-435,1995; MEHRAN, H. Executive compensation structure, ownel'Sh{‘ij
and firm performance. Journal of Financial Economics, v. 38, n2 2. P 163-18%
1995; HIMMELBERG, HUBBARD e PALIA. Understanding the Jeterminan®
JOf mmanagerial ownership and the link between ownership and per formlﬂcf’.‘
12;;1:11 off Financial Economics, v. 53, p. 353-384, 1999. Sobre a realidade br'ij;’
s go;:rn'all\lAUNHOZ’, Desafios..., cit., 2009; OKIMURA, R. Estruturd df-l PTOP;C&O
(I'\/Iestradga corporativa, valor e desempenho das empresas no Brasil. 2003. 1)'1.5;561;1 o
Universi;:t)d- F;Cul_dade de Economia, Administragao € Contabilids iVl
g e e S30 Paulo, Sio Paulo, 2003; SILVEIRA. Governanga 0P
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mais eficiente. Assim, o
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relevante de ﬁn&nciarnento.

Caracteristicas centrais do sharehol
do mercado de Capitais na Eur
Latina a partir da década de 19
cado de controle aciondrio na
aumento da importincia dos
Unidos sio fatoreg de converg

- O desenvolvimento
Opa, na Asia e em paises da América
20, 0 aumento do dinamismo do mer-
Europa a partir da década de 1990 e 0

investidores institucionais nos Estados
éncia'.

_—_\\__

9 Cf. GORDON, J. e ROE, M. (Org)). Convergence and persistence in corporate governance.
Cambridge: Cambridge University Press, 2004, reunindo uma série de arti-
8Os a respeito do tema.

L HANSMANN e KRAAKMAN, The end of history for corporate law. George-
OWn Law Journal, v. 89, p. 439-468. 2001. -

Cf. HANSMANN ¢ KRAAKMAN. The end..., cit., 2001, p. 15-1.6 d(lgdl:s;::

Com base em dados empiricos, a tendéncia de difuséo da p’rlo_pn;%s goeanos).

Déria na Europa, no Japao e em paises da América Latina no.s ultim e

CL.ROE, M. e BEBCHUK, L.A theory of path dependence in corporate g

11
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E inegdvel, porém, a persisténcia de fiiferex?gas relevantes enpe s
estruturas empresariais dos diversos paises. Ainda hoje, o niye| de
dispersdo aciondria e de desenvolv%mento' do ,mercado de Capitais
atingido nos Estados Unidos e no Reino Unido é completamente dis-
tinto do observado em outros paises desenvolvidos, como Aleman,
e Franca®.

A persisténcia dessas diferencas € analisada em uma série de tra-
balhos que, embora adotando abordagens distintas, sio uninimes 3
concluir que o surgimento da dispersdo aciondria (e o consequente
desenvolvimento do mercado de capitais) dependem da verificacio de
determinados requisitos e pressupostos.

Em Political determinants of corporate governance'*, ROE associa a persis-
téncia de modelos societdrios a causas culturais, sociais e politicas. As
sociais-democracias europeias seriam incompativeis com o market oriented

system, favorecendo, por outro lado, modelos baseados na cogestio entre
acionistas e trabalhadores (codetermination, do modelo alemio), ou ainda
na influéncia do Estado (state-oriented).

Em A theory of path dependence in corporate governance and ownership's, ROE e
BEBCHUK apontam que as estruturas dominantes em um dado instante
histérico influenciam necessariamente €ssas mesmas estruturas no
futuro. Assim, a transformagio de uma estrutura caracterizada pelo
capital concentrado, no passado, para uma pautada pela dispersao, no
futuro, sofreria fortes obsticulos. Essa resisténcia decorreria de causas
estruturais (structure-driven path dependence) e normativas (rule-driven path de-
pendence). Entre as primeiras, estd o fato de que um modelo de capital
con’centrado pode ser eficiente em virtude das instituicdes economicas,

politicas e sociais existentes em um dado ambiente. A transformagdo
para um modelo diferente exigiria custos elevados para a mudanga o

_—

; nance and ownership, Stanford Lqw Review, v. 52, p. 781, 1999.
Encontra-se anilise objetiva da realidade atual e interessante perspectiva pett

o futuro, em DAVIES, P et al. Beyond the anatomy. In: KRAAKMA Pl o
anatomy..., cit., 2009, p-305-315,

14 ROE, M. Politicq] determi - orsily
, M. minants of . Oxford Unive
Press, 2003. corporate governance. Oxford: Oxfo

15 CfROEe BEBCHUK, A theory..., cit., 1999,
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adaptagdo dessas institui¢coes. Entre as questoes hiormativas, esti o fato
de que, num dado sistema, a classe empresarial dominante — acionistas
r (no sistema de capital concentrado) ou administradores (no sistema de

capital difuso) — pode influenciar o Estado e resistir 2 reformas da le-
gislagdo que prejudiquem os seus interesses.

Ainda BEBCHUK, em A rent-protection theory of corporate ownership and
control'®, aponta que a capacidade de o controlador extrair beneficios
particulares do controle influencia de forma decisiva 3 estrutura da
propriedade do capital. Se essa capacidade for elevada, mMesmo que a
dispersdo do capital signifique maior valor para o conjunto de acionistas
e os demais stakeholders, o controlador pode resistir 3 mudangca, na medida

em que a valorizagdo da empresa nio compensaria a perda dos bene-
ficios particulares do controle.

Em Legal determinants of external finance'”
do modelo de capital concentrado i au
a0s sOcios minoritirios. Para LLSV, a dis
torna viavel ante um sistema juridico qu
20s Investidores. Nio se trata apenas da |
de institui¢des necessirias para assegur
minoritdrios. Assim, é preciso que exist

, LLSV atribuem a resisténcia
séncia de prote¢io adequada
persao do capital somente se
e ofereca seguranca adequada
el societdria, mas do conjunto
ar efetividade aos direitos dos

am mecanismos eficientes para
que os investidores possam exercer os seus direitos, havendo conse-

guéncias materiais imediatas para os controladores, caso isso nio ocorra.
E indispensavel, portanto, a presenca de institui¢des fortes na fiscali-
Zagdo e punicio dos desvios verificados e a existéncia de um bom
sistema de solucio de conflitos.

COFFEE JR., em The rise of dispersed ownership'®

, considera que a maior
dade conferida is instituicdes privadas pa

ra a autorregulagdo nos

liber

_‘_\—*

16 BEBCHUK, L.Aren
Nationg] Bureau of Eco
€m: <http://

t-protection theory of corporate ownership and contfol.
nomic Research. Working Paper n. 7203, 1999. Disponivel
Www.nber.org/papers/w?l03>. Acesso em: jan. 2011.

17 1A PORTA, LOPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER e VISHNY (doravante, referidos

“Omo LLSV). Legal determinants of external finance. Journal of Finance, v. 52, p-
1131s1 150, 1997,

I8 COFFEg IR

: J. The rise of dispersed ownership: the roles of law and the state
In the separ.

ation of ownership and control. Yale Law Journal, v. 111, p. 1, 2001.
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zio principal do desenvolvimentg g,

mercado de capitais e da dispersio da propr iedade aciondria. Discorg,
da visio de que uma lei efetiva na protegdo dos acionistas minoritriog
deve necessariamente anteceder o desenvolvimento do mercado de
capitais. A historia demonstra que a ordem dos fatos € inversa,

O mercado de capitais iniciou 0 Sel desenvolvimento nos Estadog
Unidos e no Reino Unido, baseado na autorregulacdo das instituigdes
privadas (Bolsa de NovaYork e Bolsa de Londres'”), para somente numa
etapa subsequente 0S seus atores, tendo ganhado importancia econo-
mica, e portanto forga politica, terem a possibilidade de influenciar
reformas na legislagao. A lei, portanto, é relevante para o desenvolvi-
mento do mercado de capitais e a dispersao aciondria, mas sua origem

nio depende dela.

O conjunto desses estudos oferece um quadro amplo e convin-
que influenciam o movimento de convergéncia e
Se nio é possivel
ncia

paises de common law constitui a ra

cente dos mecanismos
resisténcia dos sistemnas societarios dos diversos paises.

prever, nos anos vindouros, qual sera a intensidade da convergé
ou os limites da resisténcia, ha consenso de que o nivel de integragao
entre os modelos societirios €, hoje, muito superior a0 verificado
anteriormente, sobretudo, quando se analisa a uniformizacio sob 0
aspecto funcional, e nio formal®.
A anilise da realidade empresarial a partir da década de 1990
conduz a essa conclusio?. Na Europa Ocidental, a partir da segunda
metade dos anos 1990, verificou-se uma significativa evolugdo dos
mercados de capitais?, como demonstram os seguintes dados:

19 NewYork Stock Exchange e London Stock Exchange.
20 A convergéncia formal caracteriza-se pela adogio exatamente dos mesmo®
Institutos e regras. A funcional é aquela em que se adotam institutos ou solugoes
d}:\feren[es sob 0 aspecto formal, mas que exercermn a mesma fungao- Cf. COFFE?

{e g J(-;(l:; ?:Cure acs1 l-listc‘)ry:' the prospects for global convergence in corp;ﬂ'
A GIISO(IE\IM;{ its significance. New York University Law Review, V. 93, P: ‘ m

or function. In: GbGlObahzmg corporate governance: CONVErgence - ;);s

)1 of Ko -In: GORDON e ROE (Org.). Convergence..., cit., 2004, P: 128-1>%
s KMAN, R. et al. The anatomy..., cit., 2009.

2 T :
VAN DER ELST, C. The equity markets, ownership structures and cont

i
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(i) namero de companhias abertas: entre 199
de companhias abertas na Alemanha aumentoy e
em 118,5% e na Espanha em 67,4%2; (ij) relagio entre valuy
mercado das empresas e PIB: entre 1996 e 1999 pa Franga, a rc;:cl):l 1e
passou de 38% para 117,9%, na Alemanha, de 28% para 76 7%(;:;
Espanha, de 33% para 87% (em 1999, nos Estados Unidos a’rela.céo
era 247,5% e no Reino Unido 184,5%, respectivamente); (iii)
niamero de ofertas publicas iniciais de acoes: na década de '1990
foram 581 na Franga, 380 na Alemanha e 355 na Espanha, nﬁmero;
significativamente superiores a realidade anteriormente verificada
nesses paises*; (iv) valor captado em ofertas péblicas iniciais como
percentual do PIB: na década de 1990, na Holanda e na Espanha a

relacio foi superior a verificada nos Estados Unidos e no Reino
Unido?.

0e1999, O Nimero
m 90,3%, na Franca

A evolugio do mercado de capitais veio acompanhada de uma
onda de fusGes e aquisi¢des que marcou o palco europeu no final dos
anos 1990%. Essas aquisi¢oes foram baseadas cada vez menos em fi-
nanciamento bancdrio e mais na emissio de titulos no mercado de
capitais, reduzindo significativamente a dependéncia das empresas

towards an international harmonization? In: HOPT, K.; WYMEERSCH, E.
(Eds.). Capital markets and company law. Oxford: Oxford University Press, 2003.
p. 3-46.

23 VAN DER ELST. The equity..., cit., 2003, p. 5.

24 VAN DER ELST. The equity..., cit., 2003, p. 8. Cf., ainda, School brief: stocks
in trade, The Economist, Nov. 13, 1999. p. 85-86.

25 Cf.VAN DER ELST. The equity..., cit., 2003, p. 9.

26 VAN DER ELST. The equity..., cit., 2003, p. 10.

17 Cf. BLACK, B.The first international merger wave (and the fifth and lait ljS-
wave). University of Miami Law Review, v. 54, p. 799, 2000. Em 1986, 86/;“2?
operagdes de fusio e aquisi¢io envolveram a0 menos uma p;r t; :mes-
-americana, ao passo que em 1999 esse percentual caiu para 40 t: europeia
mo periodo, as operagdes que envolveram pelo menos uma lpat:al field. Na-
cresceu de 15% para 43% (Cf. STOKES, B. The M&A gan;le ° gd;) transagdo, 2
tional Journal, July 15, 2000. p. 2290). Em termos desv ::;1 47%, em 1999
participagio europeia subiu de 11% do total, em 1985, p
(BLACK, 2000, p. 799-801).
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europeias ao sistema financeiro**. Tal movimento de fusGes e aquisicge

levou a que, depois de longo debate e polémica, fosse aprovada diretiv:
em 2004, para definir as diretrizes a serem adotadas pelas lei do;
paises-membros da Uniao Europeia a respeito das operagdes de aqui-
sicio de controle aciondrio”. A Diretiva baseou-se substancialmeng,

no modelo britinico (UK Code on Takeovers and Mergers, de 1968%), pajs
em que prevalece o sistema de capital disperso.
ek Assim, ainda que num ritmo mais lento do que o preconizado pelog
mais otimistas, a presenga de um movimento no sentido da convergéncia
dos modelos societarios parece inegavel. As diferencas e variagdes per-
manecem, mas, sobretudo do ponto de vista funcional, a convergéncia
é patente. Nesse sentido, os fatores economicos e a influéncia da globa-
lizagio e da expansio do mercado financeiro parecem constituir forgas
superiores aos elementos de resisténcia, antes mencionados®'.

I1.B. DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

A experiéncia brasileira de desenvolvimento do mercado de ca-
pitais é campo fértil para a pesquisa do tema. Os mercados de capitais
dos Estados Unidos e do Reino Unido desenvolveram-se no final do
século XIX e no inicio do século XX, portanto, hd muito tempo. A
efervescéncia do mercado brasileiro, no entanto, ocorre nos dias atuais,
o que oferece farto material para reflexdo e estudo.

Se o desenvolvimento do mercado de capitais depende de fatores
politicos, sociais e culturais®, a realidade brasileira, cujas raizes estao
fincadas em um longo passado escravista, nao é naturalmente favordvel

a empreendimentos econdmicos baseados em cooperagao, unido de

28 Cf. STOKES. The M&A..., 2000, p: 2291,

29 Diretiva 2004/25/CE, de 30.4.2004, doravante referida como
ropeia sobre Ofertas Piiblicas de Aquisigio, Diretiva Europeia, 0 simp
mente como Diretiva.

30 Doravante, referido como Takeover Code.

31 Cf. DAVIES. Beyond..., cit., 2009.

32 Cf. ROE. Political..., cit., 2003.

Diretiva EU-
les-
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capitais, exercicio do trabalho em benefi
como ocorre no caso das companhias abe
a realidade brasileira no século XIX é Gt

Cio e no interegge de terceirog
rtas. Uma breve digressio sobre

| para compreender 3 questio.
No inicio do século XIX, Estados Unidos e Brasil se equivaliam

em termos de tamanho da populacgio e da economia’?, O que, entio,
levou a que, 100 anos passados, os Estados Unidos estivessem ao lado
dos paises europeus, como pais industrializado, com economia sélida
e em franco desenvolvimento, a0 passo que o Brasil ostentava um triste
quadro de subdesenvolvimento? Nio & objeto do presente trabalho
aprofundar o estudo desse tema, mas & importante ter em conta alguns

dos motivos que explicam esse resultado, hoje unanimemente reco-
nhecido pela literatura’+,

FURTADO observa que as diferencas sociais (-..) eram profundas, pois en-
quanto no Brasil a classe dominante era o grupo dos grandes agricultores escravistas, nos

EUA uma classe de pequenos agricultores e um grupo de grandes comerciantes urbanos
dominava o pais 3.

Para entender a realidade brasileira, é fundamental compreender
4 extensao e a importincia da influéncia que deriva do modo de pro-
: dugio escravista. Foram centenas de anos de escravidio, somente
abolida, tardiamente, no final do século XIX. A escravidio levou a que
qualquer atividade relacionada ao trabalho fosse motivo de vergonha.
Quem trabalha é o escravo, nao o senhor, que vive da renda de suas

33 Cf CALDEIRA, J. A nagdo mercantilista, Sio Paulo: Editora 34, 1999: FURTADO.
Formagdo..., cit., 2009.

| 34 Cf FURTADO. Formagio..., cit., 2009: CALDEIRA. A nagdo..., cit., 1999 (apre-

B

Sentam interessante analise do tema, a partir de abordagens diferentes).
35 Cf.FURTADO. Formagio...

FURTADO (Formagio. ..
“Nada ¢ mais ilustrativo d

, €it., 2009, p. 165. F interessante a passagem em que
, Cit., p. 165) compara Hamilton ao Visconde de .Ca_m.?:
essa diferenga do que a disparidade que existe entre os dois principais
intérpretes dos ideais das classes dominantes nos dois paises: Alexander Hamilton e o visconde de
Cairu., Ambos sdo discipulos de Adam Smith, cujas ideias absorveram diretamente ¢ na mesma
época na Inglaterra. Sem embargo, enquanto Hamilton se transforma em paladino da mdustrmh’-
zagdo, mal compreendida pela classe de pequenos agricultores norle-amcr’icar‘los, udv-ogu e promove
uma decidida agdo estatal de cardter positivo — estimulos diretos ds induslrmf, ¢ nu.o'ap]enus m;:—.
didas passivas de cardter protecionista — Cairu cré supersticiosamente na mao invisivel ¢ Tepete:
‘Deixai fazer, deixaj passar, deixai vender’”.

81

Digitalizada com CamScanner



ropriedades. Por isso, na escala social, mesmo comerciantes de Sucesg,
p envolvimento em atividades v;
s.

apareciamm como tipos suspeitos de o .
i . - dades puramente intelectuais, ndo v
Valorizavam-se€ as ativi P oltadas S

qualquer resultado prético.Trabalho, no meixi‘mo, em postos do gove.
1o, acompanhados de dignidades e de autoridade’®.
para fugir do estigma da escraviddo, mesmo os que necessitayap,
trabalhar para sobreviver, uatilizavam toda sorte de artificios para p3,
seremm confundidos com 0OS escravos. Uma ilustragao expressiva desg,
- realidade é o seguinte relato do comerciante inglés John Luccock, ng
século XIX, no Rio de Janeiro, reproduzido por CALDEIRAY:

eravam-se todos eles fidalgos demais para trabalhar ¢

consideravam que ficariam degradados se vistos em piiblico carregando a menor coisa pelas
ruas, ainda que fossem as ferramentas de seu oficio. O orgulho tolo e a presungdo formalizada,
que dominava todas as classes da sociedade brasileira, atingia, niessa categoria de homens
um absurdo singular e ridiculo. Tornando-se necessdrio abrir uma fechadura de que se
perdera a chave, e tdo rara era d habilidade necessdria para tanto, que o gerente ¢ 0 Copeiro
do hotel onde entdo eu morara ficaram grandemente perplexos quando eu perguntei onde

se a poderia encontrar. Afinal aconselharam-me a me dirigir a um carpinteiro inglés que
se achava estabelecido 1o Rio de Janeiro hd uns

dois anos que tinha muitos empregados,
dos quais um foi mandado ir comigo (porque neste tempo mestres ndo se atreviam a ir
executar trabalhos fora), com a garantia de que haveria de me contentar. Fez-se esperar por
ensar a demora, apareceu-me vestido de grande gale
das magnificéncics. A
arregasse 0
endo Jeves,

Os mecdnicos brancos consid

largo tempo, mas, afinal, para comp
com tricornio, fivelas no sapato abaixo dos joelhos e outras quejan

porta da casa tornou a estacar, na intengdo de alugar um preto para que lhe ¢
martelo, a talhadeira e alguma outra ferramenta pequend. Lembrei-lhe de que, S

36 Cf HOLANDA. Ralzs.., ct., 1995, p. 83: "0 tabalho mental gue 0 suja 05 IS¢
ndo fatiga o corpo, pode constituir, com efeito, ocupagdo digna de antigos senhores de escT0S € »
seus herdeiros. Ndo significa forgosamente, neste caso, amor go pensamento especulativo ("
amor d frase sonora, ao verbo espontdneo € abundante, d erudigdo ostentosa, d expressio T4 qtr
para bem corresponder ao papel que, mesmo sem o saber, lhe conferimos, i s
;:‘;I“i’:;jg: Cu};rzzlja, ndo .instr.urkncr'lto de conhecimento ¢ de agdo. (..) Ali
- ai v afum a mtehgencm sem ocupar os bragos tinha sido express e o
liberais dado apdcte;;ﬁm?i pertinente aos %:o_mcps nobfes e livres, de onde, segunl :s SPCS )

A R ina (fs artes, ¢, oposigdo ds mecdnicas, que pertencerm he das Lev®

, J. Maud: empresdrio do Império. S3o Paulo: Companhias

1995, p. 184.
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eu mesmo me encarregaria de uma parte ou do todo, mas isso se constituiu um solecj

tdo grande como o de usar ele proprio suas mdos. O cavalheiro esperou pclcicnterncmlcsr:t(3
que aparecesse Um negro, tratou com ele, e entdo prosseguiu em sua devidg forma, sequ d:
por seu criado tempordrio. Em pouco tempo deu cabo da tarefa, quebrando q fechc;dura em

vez de abri-la com a gazua, apds o que o homem importante, puxando uma profunda re-
verencia, retirou-se com seu lacaio.

| A histéria de Irineu Evangelista de Sousa, o Bario de Maua, evi-
] dencia bem os valores que dominavam a sociedade brasileira em meados
" do século XIX. Trabalhando desde os 15 anos com um comerciante
inglés (Carruthers), Maud aprendeu valores e principios muito diversos
dos que prevaleciam no Brasil**. Ao liderar um surto de industrializacio
em meados do século XIX, Maua adotou métodos e comportamentos
que chegavam a ser chocantes para a classe dominante brasileira. Num
tempo em que o0 modelo de homem rico era o senhor de uma fazenda,
com casa-grande e senzala, escravos para trabalhar na lavoura e boa
quantidade de café®®, Maua nio fazia negocios nos quais era o unico
: dono. Ele buscava sécios para dividir investimentos, tarefas e, portanto,
: os lucros, conseguindo, dessa forma, gerir empresas muito maiores do
que sua fortuna pessoal. Para construir a primeira ferrovia do pais,
conseguiu reunir 26 acionistas para a empreitada. Maud, em vez de ser o
tnico dono de uma empresa limitada, achava melhor ser o grande acionista de uma empresa
solida*. Essa mentalidade causava espanto em uma sociedade na qual a
ideia de juntar esforgos econdmicos estava mais associada ao casamento entre membros de
lamilias ricas que a assembleias de acionistas*'.

Esse homem fora de seu tempo e o imperador D. Pedro II prota-
gonizaram um episodio com notdvel forga simbolica dos valores Aqu'e
) Caracterizavam a sociedade brasileira no século XIX. Era a cerimogla
de Inauguracio das obras da primeira ferrovia do pais, assim descrita
por CALDEIRA (1995, p. 260-261):

—_—

38 Cf. CALDEIRA. Maud..., cit., 1995, p. 109-135.

39 Cf FREYRE, G. Casa grande & senzala. 51. ed. Sio Paulo: Globa
TADO. Formagio..., cit., p. 176).

40 CALDEIRA. Maud..., 1995, p. 244.

41 CALDEIRA, Mau..., cit., 1995, p. 252.

|
B

B
|

1 Ed., 2006; FUR-
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No dia 29 de agosto de 1852, (MAUA) transformou a ceriméniq de inauqyr -
das obras da estrada de ferro numa demonstragdo do poder de seus principios, Coirl:m;‘fo
fazer do imperador e de toda a Corte doceis instrumentos de sua afirmagio, d modoegm-u
apreciado pelos brasileiros: umd mistura de festa, procissao, calor, pardbolgs ¢ desfillnms
modas. (...) Ndo faltava uma autoridade importante no pais. (...) A uma horq ¢ me (;ie
em pleno sol, todo 0 grupo em (I jes de gala in'iciou uma caminhada pelo pasto qt¢ ; e,
ponto marcado no capim, onde 0s esperava o vigario da pardquia local para dar bengdo nzl
trabalhos. Concluida a oragdo, Irineu entregou ao imperador uma pa de prata, com o
este cravou trés vezes a terrd, despejando o produto num carrinho de jacarandg incrustred,
de prata. Depois, passou @ pd a um ministro, que continuou a operagdo, repetindo em sequidg
o gesto e passando 0 instrumento a outro ministro. Irineu, homem com a fé nos simbolos
dos magons, exultava: todo o poder de uma sociedade escravocrata que desprezava solenemene
o trabalho curvava humildemente a espinha ante seu valor. (...) Rompia assim a qurg
sagrada que envolvia um poder que sempre fez questdo da distancia do trabalho, que nuncq
quis nada que sugerisse mistura com o vulgo — mas que parecia agora muito prosaico.(...)
Enquanto Irineu Evangelista de Sousa puxava vivas ao imperador, d imperatriz, d Constituigio
do Império e d Nagdo Brasileira, dom Pedro I enxugava o proletdrio suor da testa. Sorria amarch
e pensava. As asas daquele senhor petulante andavam crescendo muito depressa, e precisavam ser
devidamente aparadas, antes que ele levasse longe demais suas ideias heréticas sobre o lugar dos

trabalhadores e dirigentes deste mundo.

A realidade brasileira, portanto, era muito distinta daquela descrita
por WEBER que, 20 associar o desenvolvimento do capitalismo a etica
protestante, assinala a elevagio do trabalho e do ascetismo como valores
&ticos centrais®?. De forma muito diversa, o trabalho, a uniio de esfor¢os
para lograr beneficios comuns eram valores ndo apenas ignorados pela
sociedade brasileira, mas havidos como humilhantes*. Também nao st

42 Cf WEBER, M. A ética protestante e o espirito do capitalismo. Trad: José Marcos Lo
ni de Macedo. Sio Paulo: Companhia das Letras, 2004.
dam Smith 7°

43 Silva Lisboa, o visconde de Cairu, ao divulgar as ideias de A
Brasil, ndo deixou de adapti-las a realidade local. Em seus Estudos do bem comut™s
publicados a partir de 1819, apoiando-se em uma tradugao malfeita df— Ada;jr;
Smith, pergunta se, para a riqueza e prosperidade das nagoes, contribuit ™ y
a ql.lcmtidade de trabalho ou a quantidade de inteligéncia, para concluir que @ segunli_
seirla a mais importante, o que expressa o claro desejo de valorizar mteri_

géncia puramente intelectual das classes dominantes brasileiras: i qe‘t 0

mento do trabalho, ou de qualquer atividade voltada a0 resultado pratlc+‘

valores associados aos escravos. Cf. HOLANDA. Raizes..., Cit., 1995, P ga-b

84
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encontram na formagao brasileira os valoreg do indj

livre iniciativa, prevalecendo a organizacio da econ
papel centralizador do Estado*.

vidualismo e gy
Oomia a Partir do

Abolida a escravidio em 1888, imigrantes europeus vieram tra-

palhar nas lavouras. O quadro de um pais rural, patriarcal, foi gradati-
vamente substituido pelo de um pais urbano e industrial A cultura do
café e a substitui¢do da mao de obra escrava pelo trabalho assalariado
dos imigrantes europeus, aos poucos, modificou o centro dinimico
do pais*. A politica econémica brasileira era ditada pelo Estado de
acordo com os interesses de uma classe econdmica dominante (grandes
fazendeiros de café)*.

Com a crise mundial de 1929 e a subida de Vargas ao poder em
1930, rompeu-se a politica econdmica anterior baseada no café e o
Estado passou a atuar no sentido de fomentar a industrializacio, ainda
que inicialmente sem uma politica bem articulada*. De fato, a partir
dos anos 1940, a industrializagdo e a urbanizacio do Brasil ocorreram
de forma rdpida e intensa®. Os bardes do café deram lugar a uma

44 Em Visdo do paraiso. Sio Paulo: Companhia das Letras, 2010, HOLANDA com-
para a centralizagao politica do processo colonizador no Brasil com o indi-
vidualismo da colonizagio espanhola da América.

45 A cultura do café e o trabalho assalariado aumentaram a demanda interna.

Com isso, sobretudo, a partir da crise da cultura cafeeira nos anos 1930, o

centro dindmico do pais deixa de ser a exportagao para concentrar-se no

mercado interno, favorecendo-se o crescimento da indstria nacional (FUR-

TADO. Formagdo..., cit. 2009, p. 278-288).

46 Sobre a politica econémica brasileira voltar-se primacialmente aos ‘u.lteress'es

dos grandes cafeicultores até os anos 1930, cf. FURTADO. Formagdo..., at.,

2009, p. 257-267. o,

47 Sobre o periodo Vargas, cf. FAUSTO, B. A revolugio de 30: historiogrgf‘{a edhlsm'

ra. S3o Paulo: Companhias das Letras, 1997. FAUSTO critica a visao € ;](‘)13

a revolugio de 1930 corresponderia a uma revolugio da burguesia mdustrrsaou X

da classe média (tenentismo). Assinala, porém, que a politica ef:onoml_zla pascente

favorecer a industrializacio e, portanto, fragio da classe.mdustr':d . naio P

(p- 65-73). Sobre a crise do café e os primérdios da industrializagao,

FURTADO, Formago..., cit., 2009, p. 257-336.

Os imigrantes europeus foram os grandes pro
trializag3o, que teve lugar sobretudo em 530

% tagonistas do inicio da indus-

Paulo, a partir das primeiras
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oligarquia empresarial, que manteve forte influéncia sobre Fstag
empresa privada brasileira dependia de capitais Pr6prios, o e 0,
ciamento estatal. E, para a obtencio de apoio financeirg g Estadgan.
boas relagdes e a proximidade do poder politico era fundamtha] ' (a)xs
empreendimentos econémicos de maior envergadura, por Outrg le;d S
couberam ao préprio Estado ou a multinacionais Estrangeijrags. 0,

Essa oligarquia empresarial atuava em um ambiente ge baix,
competi¢do, pois, em virtude do programa de substituigio de impor.
tagoes, o Brasil era um pais fechado do ponto de vista financeirg ¢
comercial. Esse quadro, associado i inexisténcia de mecanismog pIi-
vados de financiamento das atividades produtivas, resultou em elevadyg
barreiras ao ingresso de novos competidores. Ou se€ja, a criacio e o
desenvolvimento de empresas dependia fundamentalmente de capital
proprio (riqueza anterior) ou de boas relagdes politicas para obtengio
de financiamento®. A essa realidade, FAORO denominou de sistemg
patrimonial do capitalismo politicamente orientado®".

Esta claro, portanto, que as caracteristicas politicas, sociais, cul-
turais e econémicas do Brasil eram claramente avessas ao desenvolvi-
mento de um sistema societirio baseado no mercado e na dispersio
do capital. Pelo contrdrio, o modelo aderente a essa realidade era o de
um sistema de capital concentrado, caracterizado pelo amplo dominio
do controlador sobre 3 empresa e, portanto, pela alta capacidade de

décadas do século XX Cf. PEREIRA, L. Empresdrios e administradores no Brasil. 20

Paulo: Brasiliense, 1974 (o autor aponta que 85% dos industriais em 540
Paulo eram descendentes de imigrantes).

49 Cf Parte], Capitulo I, supra.

>0 Cf Parte 1, Capitulo I, supra. A interpendéncia entre Estado e empresd :nz
Brasil tem raizes profundas e antigas, valendo destacar a seguinte passla§98.
de Joaquim NABUCO (Um estadista do Império. Rio de ]aneiro:TOPbOOIfs’ o
V1L p.): “Desde o principio, o calor, a luz, a vidg para as maiores empresas, tinha vindo

+ ambrl
. o ido d sombr
souro. Em todo tempo, as grandes figuras financeiras, industriais, do pais tinham crescido 4 0™

ao;
ro.Em - - p ermes d0°¢
da influéncia e protegg, que Lhes dispensava o governo (... Eles, polticos, eram os ver™ teme?”
@ especulagdo, a plantg viygz ¢ flor "

e escente que brotava dos seus trabalhos continuos ¢ &P
L€ estaveis; eles desanimavam, elq enriquecia”,
51 ¢f FAORO. 0 donos. .., cit., 1987, p- 747.
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extrair beneficios privados do controle®. A classe dominante que
deixou de ser o grupo de grandes agricultores para constituir-se, a
partir dos anos 1940, na classe dos grandes industriais, nio interessaya
o aumento da competi¢do, seja pela abertura comercial do pais, seja

Ay -~ r . !
pelo estimulo a formacao de pequenas e médias empresas,

O modelo de industrial brasileiro guardava influéncia do passado
escravista. Era o dono da empresa, habituado a extrair o maximo de riqueza
do esforco alheio, procurando reproduzir na empresa os lagos de con-
fianca proprios de suas relagdes familiares®*. Como dono e senhor, cabiam
ao industrial todos os lucros da atividade. A unido de esforgos e capitais
com outros socios nio era da indole do padrio médio de empresario
brasileiro. Afinal, ter socio ¢ ter patrdo®.

A tanto se somou a auséncia de um sistema legal adequado a
protecio dos investidores. Até 1976, vigorou no pais a Lei das S.A. de
1940, elaborada tomando como modelo um pais rural, que iniciava o
seu processo de industrializagio®*. O mercado financeiro e o mercado
de capitais somente foi estruturado de forma institucional com as re-
formas da década de 1960 (Lei n2 4.595/1965 — sistema financeiro;
Lein®4.728/1965 —mercado de capitais). O objetivo de desenvolver-se
um mercado privado de financiamento de longo prazo as empresas
tornou-se prioritario apenas a partir dos anos 1970,

A1Lei das S.A. e a Lei do Mercado de Capitais, de 1976, confiaram
na possibilidade de desenvolver o mercado de capitais, djspersando- a
propriedade aciondria, sem, por outro Jado, dividir o poder. l?o'r meio
da emissio de agdes preferenciais, 2 propriedade poderia dividir-se,

52 Neste trabalho, a expressio beneficios privados do controle refere-se, gf"'nerm:nﬁ;:;
a todas as hipoteses de desvio, pelo acionista contrplador, d’a }fﬁu::zsag) .
pela companhia, em detrimento dos demais aciomstlas e 's[a}:C'O ;r'a-s el
agbes patoldgicas e qualificadas como licitas, pelale SOCIE[arllf; 6, par. unico,
defini-las como exercicio abusivo do poder de controle (art. 116, P
art. 117, § 12, e art. 246 Lei das S:B. )

53 Cf. CARDOSO, F. H. Empresdrio industrial ¢ desenvolviment

Paulo: Difusio Europeia do Livro, 1972.

Adagio popular.

Cf. Parte I, Capitulo I.A., supra.

o economico no Brasil. Sao
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oder de comando da atividade continuaria sob a mig firme g
0

mas 0 P _
(o acionista controlador)*‘.

empresdrio—empreendedor

Fsse modelo, a0 contrério do propugnado pelos autores dq .
57 nio implicava a mudangca de estruturas sociais e cultyyy;;
o modelo de empresa organizada em torno da figury dé
um acionista controlador, integrada por investidores destituidos de inf),_
&ncia sobre o comando das atividades, é coerente com a realidade
cultural, social e economica de um pais caracterizado pela concentracg
eza, absolutamente ignaro do valor da cooperagio e do asso-

teprojeto
Em verdade,

da riqu
ciativismo economico.

O controlador reconhece-se como dono da empresa, a quem o
demais participantes do empreendimento (vg., acionistas-investidores
e trabalhadores) devem servir. Os investidores sao havidos como ins-
trumento para a realizagio dos projetos do empresdrio-empreendedor, nio
ostentando efetivamente a condicio de socios, ja que destituidos de
poder. No maximo, seriam socios de segunda classe. A empresa deveria
servir ao seu senhor: o empresdrio-empreendedor (acionista controlador).

Os valores e a cultura dominantes do Brasil sio, portanto, favo-
rdveis a comportamentos do controlador baseados na extragio de
beneficios privados do controle®®. Se esse padrao de comportamento
é coerente com a histéria cultural e econémica do pais, o regime &
pecial de deveres e responsabilidades que lhe foram impostos pela Lei
das S.A. nio foi suficiente para coibir os abusos, ou para transformar
o modelo dominante’.

i 5 Cf Parte [, Capitulo I..C., supra.
Ct. "

58 Cf. Ié%? FILHO e BULHOES PEDREIRA. Lei das S.A..., cit., 1992, P- 196

co.r orafA’ E.A cultura brasileira como fator determinante N2 governa‘n-csf

iy i ; [}v:a € no desenvolvimento do mercado de capitais. Revistd de Admint
#10 € Universidade de Sio Paulo, v. 39, p. 309-326, 2004.

Vale lembrar
g empresérjgi(;o modelo da Lei das S.A. foi o de conferir plena

ad Jiberdade

: ‘ e €O
preendedor (acionista controlador) para Orgamzaro 1z

mandar as agjyi
atividades d
a - 3 a
Veres e responsabilidage SCOmpanhla, conferindo-se-lhe, por outr® " gy
especiai ibi B P
peciais para coibir o mau uso dess¢ P adotot

vez de tentar destry
estruir o empresdri
o esdrio-e iniciativa pri
como diretriz, reconhecey SI:I . n}Prfeendcdor (e, com ele, a iniciativa privada), @ s €7
@ Importancia na economia aberta, centrar um grupo oo
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Lembre-se que a outra face da moeda i atribuicio do poder d
comando empresarial a0 acionista controlador foi a definicio de deverez
e responsabilidades especiais a este para com os demais acionistas dg empresa
os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua®®. ,

Essa definicdo de deveres e responsabilidade mostrou-se, porém,
- pura retorica, ndo deitando raizes na realidade®'. Ao longo das tltimas
- décadas de vigéncia da lei, rarissimos foram os casos de condenacio
de acionista controlador por exercicio abusivo do poder de controle.
Isso se deveu tanto 4 falta na lei de mecanismos especificos que per-
mitam aos minoritarios fiscalizar, identificar os abusos e buscar a
punigio, como, sobretudo, a auséncia de institui¢des fortes capazes de
- concretizar os deveres e responsabilidades teoricamente
~ estabelecidos®.

A CVM, no exercicio do seu poder disciplinar, dispunha, como
ainda dispde (embora o quadro tenha melhorado significativamente
nos ultimos anos), de poucos meios técnicos para fiscalizar e punir
os controladores®:. O Judiciario, de seu turno, também nao teve con-
digdes de exercer papel relevante. Sio poucos os Estados brasileiros
~ que dispdem de juizos especializados em matéria societdria. Além
. disso, as agdes de responsabilidade contra o controlador seguem o
~ procedimento ordindrio e, em sua maioria, exigem a realizacdo de
- pericia, o que significa o decurso de longos anos até o seu julgamento
 final (embora nio haja estatistica sobre a matéria, a experiéncia indica

torno de sua figura, assegurar-lhe maior niimero de opgoes para organizar a empresa, mas, corre-

latamente, cobrar-lhe, em termos de responsabilidade, empresarial e soEiaJ, 0 mau uso que vcr-lhq a
fazer dessa liberdade ¢ do seu poder” (LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA. Direito
as..., cit., 2009, p. 801).
Art. 116, pardgrafo tinico, Lei das S.A.
Cf. COMPARATO. 0 poder..., cit., 1983, p. 306.
Sobre a relacio entre os mecanismos de solug
sobre o valor de mercado das empresas, evidenciand
ciéncia do sistema de solugio de conflitos, cf. HASLE 5013-2
t;niSm during corporate litigation. The Journal of Finance, v. LX, P

005.

CE ARAGAO, P A CVM em juizo: limites e possibilidade
cario e do Mercado de Capitais, v. 34, P- 38-49, 2006.

30 de conflitos e seus efeitos
o a importdncia da efi-

M, Managerial oppor-
041,

s. Revista de Direito Ban-
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o tempo médio de 5 a 10 anos, a depender do Estado em que se ingg;
o processo) . a

Tanto nio bastasse, para o ajuizamento da agio judicial, verificy g
um sério problema de concentragdo de custo~s e de dispersdo de beneficiogss,
acionista que pretender ingressar com agao de responsabilidade Contry
o controlador incorre em todos 0s custos do processo (contratagao de
advogados, pagamento de custas e despesas judiciais, honordrios
custos da pericia, contratagao de assistentes técnicos etc.) e se, ao fing]
for vencedor, a indenizagdo correspondente € atribuida a companhij,
Se o acionista for titular de agdes representativas de menos que 5% do
capital social e o controlador for uma sociedade, tera ainda que oferecer
garantia, no inicio do processo, para pagamento de custas e honorarios
de advogado, para o caso de a agdo vir a ser julgada improcedente®.
Na tentativa de equilibrar essa equagdo, cuidando-se de sociedade
controladora, a Lei das S.A. estabelece um prémio de 5% ao acionista
e honoréarios de advogado de 20%, calculados sobre o valor da inde-
nizacio, no caso de a acdo ser julgada procedente®. Esse beneficio,
porém, ndo se tem mostrado suficiente para compensar os custos €
adversidades antes referidos.

Nesse contexto, mais importante do que eventuais falhag que se
possam identificar na Lei das S.A., é o fato de que as instituif;oes bra-
sileiras, encarregadas de dar cumprimento as suas disposig(?e:s, mos-
traram-se fracas e pouco eficientes®. A associagao dessa fragl{ldade aﬁ
estruturas culturais e sociais dominantes no pais deu ensejo @ conso

universo de 183
e eﬁCiénCia P&Ta
Jd Bank. Dolﬂg

64 Em recente pesquisa realizada pelo Banco Mundial, num
paises pesquisados, o Brasil ocupa a 982 posigao em termos d
garantir o cumprimento de contratos comerciais. Cf. Wor iness.0’8
Business 2011 — Brazil. Disponivel em: <http:// WWWdomgbu_SlAnn
data/exploreeconomies/ brazil#enforcing-contracts>. ACESSO em: 'Uole ¢

65 Cf. MUNHOZ, E, Empresa contempordnea e direito societdrio: poder e i
grupos de sociedades. Sio Paulo: Juarez de Oliveira, 2002, p 280

66 Art. 246, § 12, b, Lei das S.A.

67 Art. 246, § 22, Lei das S.A. senv0"

68 Sobre a importancia das instituicdes como causa determinante - deccoﬂo |

vimento econdmico, cf. NORTH, D. Institutions, institutiond! change -(g e 1990

performance. Cambridge: Press Syndicate of the University of Cambrict™
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lidacio de um sisterna de capital concentrado altamente ineficiente, oy
seja, O qual o controlador tem ampla possibilidade de extrair bene-
ficios privados do controle, em detrimento dos demais acionistas.

Em estudo de 2004, comparando os sistemas societirios de 39
paises, DYCK e ZINGALES concluiram que o Brasil era o pais em que
o controlador tinha a maior capacidade de extrair beneficios privados
do controle, levando a que o valor das a¢des integrantes do bloco de
controle representassem, no periodo da pesquisa, nada menos que 65%
do equity value, contra -4% no Japao®’. Na mesma linha, NENOVA conclui
que um acionista controlador no Brasil, sendo titular de aces repre-

sentativas de apenas 1/6 do capital da companhia, pode capturar até
1/3 da riqueza por ela gerada™.

E inegdvel, portanto, a auséncia no Brasil, dos anos 1940 a 2000,
de um sistema adequado A protegio do interesse dos acionistas mino-
ritirios, causa apontada por LLSV”' como suficiente para o nao desen-
volvimento do mercado de capitais. Nio se pode perder de vista, porém,

que os fatores econdmicos também foram cruciais para inviabilizar a
consecugao desse objetivo.

O sistema societario, inaugurado com a Lei das S.A. e com a Lei
do Mercado de Capitais, de 1976, nio p6de ser verdadeiramente testado
quanto d sua capacidade de desenvolver o mercado de capitais, porque,
logo em seguida, o pais ingressou em periodo de severa instabilidade
Macroecondmica, caracterizado pela estagflagio e pelo endividamento
txterno (década de 1980 e inicio da década de 1990). Esse quadro
Somente se alterou a partir de 1990, com as reformas estruturais que

€¥aram 3 abertura comercial e financeira do pais, a privatizagao e a
estabilidade macroecondmica.

\

6 y g
) Cf DYCK, A. e ZINGALES, L. Private benefits of control: an international
comparison. Journal of Finance, v, 59, p. 537-600, 2004, p. 539: “Based on 412
contro] transactions between 1990 and 2000 we find that on average corporate control is worth

il 4chrcem of the equity value of a firm, ranging from a —4 percent in Japan to a +65 percent
0 Brazi]”,

70
c NENOVA, T, The value of corporate voting rights and control: a cross

7 “ountry analysis, Journal of Financial Economics, v. 68, p- 325-351, 2003.
CLLSV Legal..., cit., 1997,
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A combinagio de estabilidade macroeconémica, abertyr,
cial e financeira, menor participacao do Estado na economia e excomef_
da liquidez e do fluxo de capitais em nivel internacional crialr)aansaO
condicHes econdmicas basicas para o desenvolvimento do mercadrg ;\s
capitais no Brasil. Esse conjunto de motivos levou a que o Brasi] passassE
a ser visto pelos investidores, sobretudo internacionais, como um paj:
com relevantes oportunidades de investimento.

Trata-se de um pais com democracia consolidada, estabilidade
macroecondmica, economia emergente e um mercado interno impor-
tante e em franca expansio. O Brasil carece de projetos de investimento
em infraestrutura (v.g., ferrovias, estradas, portos, aeroportos, energia
e telecomunicagdes) e uma vasta camada da populagio, que antes nio
tinha acesso ao mercado de consumo, passou a té-lo”, gerando uma
forte demanda por casas, automoveis, eletrodomésticos e outros bens
de consumo. A existéncia de oportunidades de investimento e a abun-
dancia de liquidez e de recursos disponiveis no mercado financeiro
mundial levaram a que os investidores passassem a olhar para o Brasil
como um dos paises prioritérios em termos de investimento”.

Ante essa convergéncia de fatores economicos favoraveis, as insti-

tuicGes de mercado perceberam a possibilidade de captar esses recursos,

porém, o oferecimento de tutelas adequa-
ara re-

Jsa de
idade
que

para o que era indispensavel,
das aos investidores’. Tiveram, entio, a autonomia necessaria p

gular o setor. Nesse sentido, a criagdo do Novo Mercado pela Bo

Sio Paulo constitui a resposta dos agentes privados a uma oportun
ores de uma lei adequada par2

em a ser realidade no Brasil.
jvamente pard 0
dicao do Sarbants-

clara: era preciso prover os investid
o0s investimentos em capitais passass

Um fato externo veio, entio, contribuir decis
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro: a €

72 Cf. NERIL, M. C. O lado..., cit., p. 25-27.

73 A pesquisa de 2010 da United Nations Conference 0
que indica as perspectivas para o periodo de
na terceira posigio em termos de prioridade de
de China e India, tendo ultrapassado os Estad
quarto lugar (UNCTAD. World Investment Prospects Su

74 Cf. MB ASSOCIADOS. Desafios..., cit., 2000.

n Trade and Development ~ e
2010a2012, apresent:.i
investimento, depots
os Unidos, qu¢ caly

rvey 2010-2012-- cit.)-
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_Oxley Act (SOX), de 30 de julho de 2002. Em T€sposta a uma sucessio
de escindalos corporativos, dentre os quais se destaca o da
Jevou ao fim de uma das principais auditorias do mundo (a Arthyr
Andersen), foi editado o SOX nos Estados Unidos, aumentando substan-
cialmente as exigéncias de transparéncia nas informagges, os deveres
e responsabilidade dos administradores e os requisitos de fiscalizacio
e de auditoria aplicdveis as companhias com titulos negociados naquele
pais. As exigéncias do SOX elevaram sobremaneira os custos para as
companhias abertas, inclusive, as brasileiras que emitiam ADRs nego-
i ciados na Bolsa de Nova York’. Com isso, o cross-listing deixou de ser
para as companhias brasileiras uma saida ficil para contornar a debi-
lidade do mercado de capitais interno. Era imperioso encontrar uma
solugdo dentro de casa. E a resposta foi encontrada, como referido, no
Novo Mercado, criado apenas 2 anos antes do SOX.

Enron, que

Quanto ao Novo Mercado, ¢ interessante observar que, se 0 mo-
delo da Lei das S.A. propiciou a consolidacio de um sistema de capital
concentrado com elevados beneficios privados para o controlador, por
outro lado, foi estruturada de forma a permitir que as entidades do
mercado tivessem a liberdade necessaria para construir um modelo de
protecdo adequado aos investidores, por via da autorregulacgao.

A mesma lei que permite a emissio de acdes preferenciais em
limite elevado, por outro lado, nio impede a constitui¢ao de compa-
nhias apenas com a¢des ordinarias. Da mesma forma, as exigéncias
relacionadas a formacio do conselho de administragio, ao regime de
fiscalizacio e de prestacao de informagdes, ao direito de venda conjunta
das a¢des em caso de alienacdo do controle, todas estabelecidas no
Regulamento do Novo Mercado, eram regras compativeis com o0 mo-
delo adotado pela Lei das S.A. Também a defini¢do da arbitragem como
meio de solugio de conflitos era passivel de ser adotada, o que foi

-—\___‘h—_

75 Sobre os efeitos do SOX em relacio ao cross-listing na Bolsa de 1_\1.0\'a Yo'rkt. o
HOWELL, J. ROE, M. Public and private enforcement of securities ]a;\. 51;1];:
source-based evidence. Journal of Financial Economics, v. 93, P- il 20(;)\'1'0 rAct
TROSK], J. e SRINIVASAN, S. Regulation and bonding: th? Sarbane}sl— : 42 :
and the flow of international listings. Journal of Accounting Research, V. 46, P-

383~425, 2008.
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corroborado e reforgado pela reforma de 2001, que inclyj, Previss
expressa a esse respeito’®. %0

Assim, a fonte de legitimidade das regras provenienteg g
regulacio é, sem duvida alguma, a Lei das S.A., que estabele
trutura basica da companhia e conferiu aos agentes privadog ; li
necessaria para encontrar as regras mais adequadas ao seu creg

e expansao.

d Autor.
€u a £s-
bel‘dade
Cimengg

Nesse aspecto, nao ha duvida de que a Lei das S.A. e a Lej 4 Mer.
cado de Capitais foram fundamentais para permitir a iniciativa de autor-
regulagdo e o consequente florescimento do mercado de Capitais no
Brasil, a partir da primeira década do século XXI. Se falhou em estimuyly;
ativamente a formagao de companhias com regras de protecio adequada
aos investidores, a Lei das S.A. foi extremamente feliz ao conferir aos
empresarios e as entidades do mercado a liberdade necessaria para en-
contrar o modelo adequado a captagio dos investimentos, no momento
em que as condigdes econdmicas do pais tornaram-se favoriveis.

Em vista desses fatos, atribuir a criacio do Novo Mercado, ou i
melhora da disciplina juridica, a causa exclusiva do desenvolvimento
do mercado de capitais no Brasil a partir dos anos 2000 parece de todo
inadequado. As condigées econdémicas sio igualmente, ou mais, im-
portantes. A verdade é que ambos os fatores precisam estar presentes
para que o desenvolvimento ocorra. Nio menos verdade é o fato de
que, se os requisitos econdmicos estio presentes, eles tendem a deter-
minar a modificagio da regulacio juridica. O movimento contrario -2
lei transformar as condi¢des econdmicas — é mais dificil de ocorrer

Como se viu, é nos anos 2000 que 0s pressupostos economicos
€ juridicos para o desenvolvimento do mercado de capitais converger
1o Brasil. Em resumo: (i) no campo econdmico, a abertura financel
€ comercial do pafs, as privatizagdes, a estabilidade macroeconomic
© inicio de um novo ciclo de crescimento, a presenga de um mercad?
financeiro internacional marcado pela liquidez de recursos € pd?s
fluxos de Capital em nivel global; (i) no juridico, a criagao do No¥0
Mercado, que estabeleceu um conjunto minimo de regras visto pelos

\

76 o T
ATt 109, § 32, Lej das S.A., acrescentado pela Lei n® 10.303/2001:
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4 vestidores internacionais e brasileiros como suficiente para prover

protegio adequada a seus investimentos.

: A medida que 0 mercado de capitais transformou-se num meca-
~ pismo efetivo paraa captagao de recursos de longo prazo e que diversas
companhias brasileiras se serviram desse instrumento, criou-se um
ciclo virtuoso. O acesso a0s recursos do mercado permitiram a com-
panhias brasileiras iniciar projetos de expansao, baseados, muitas vezes,
na aquisigao de outras empresas. Empresas que observavam um cres-
. cimento lento, organico, baseado em seus lucros acumulados, puderam
dar um salto, em termos de capacidade de crescimento. Isso em virtude
~ do fim da restrigdo ao financiamento que vigorou no Brasil por tantas
. décadas”’.

Assim, até certo ponto, foram superados os motivos de resisténcia
~ amudanga, identificados por BEBCHUK em A rent-protection theory of corporate
~ ownership and control’®. Os controladores brasileiros viram no ingresso do
" Novo Mercado condicio necessaria para captar recursos para financiar
seus projetos de expansdo e, em alguns casos, oportunidade de obter
lucros mais elevados do que os beneficios privados do controle. As taxas
de retorno dos investimentos podem mostrar-se mais interessantes a0
controlador do que os beneficios privados do controle que poderia
extrair, mantida a empresa numa dimensao menor.

Por outro lado, em algumas situagdes, 0 ingresso no Novo Mer-
cado, antes que uma oportunidade, tornou-se uma questio de sobre-
vivéncia. O ingresso de concorrentes no Novo Mercado pode ser uma
ameaca real i continuidade da empresa. Ao ter acesso d volumes ex-
pressivos de recursos para financiar projetos de expansdo, 0 concorrente,
com uma estrutura de capital mais solida, pode iniciar movimento de
consolidacio do mercado, tornando a empresa que Nnao s¢ utilizou
dessa ferramenta uma presa facil. Nesse caso, © controlador deu-se
conta de que sua possibilidade de extrair beneficios privados .do con-
trole poderia estar com seus dias contados. Esse é um dos motivos que

.

e ok . ROCCA
77 Cf. SIMONSEN, Brusil.., cit., 1972; ARIDA, P.etl. Credit-—. ¢ 2005; RO
: Solugis..., cit., 2001; STUDART. Financiamento..., €it- 2005.
/8 Cf. BEBCHUK. A rent..., cit., 1999-
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e

explicam a corrida de alguns setores inteiros da €Conomiy

ara
Mercado, como ocorreu, por exemplo, com as empresis dO Noy,
. «]e 7 . 0
imobiliario™. Setoy

Aponta-se que o Novo Mercado, por se tratar de um r

: . o e egi
cultativo, evitou as resisténcias do po 8ime fy.

der econdmi :

Hoje, j& ndo se pode tomar tal afirmagio como ‘?izz;:t:l?i?mdm
companhias que ingressaram no Novo Mercado estio engre a151[; :Ji
importantes e maiores do pais. Essas companhias, agora, é que aprovay
ou nio, modificacdes do Regulamento do Novo Mercado®. 0 SEI;
poder pode ser, portanto, exercido diretamente, sem a necessidade de

influenciar o Poder Executivo ou o Poder Legislativo, encarregados de
reformar a lei.

A autorregulagio do Novo Mercado, portanto, sera testada em
termos de capacidade de superar, ou nio, o Olson problem nos préximos
anos®’. Mais do que isso, serdo testados os limites da autorregulagio
como instrumento para assegurar o desenvolvimento do mercado de
capitais no pais. Um primeiro teste foi o projeto de reforma do Regu-
lamento do Novo Mercado levado a efeito em 2010%. Foi vetada, entre
outras inovagoes, a regra que pretendia proibir as chamadas clausulas
estatutirias de poison pill e a que estabelecia um modelo uniforme de

79 Dentre as 113 companhias listadas no Novo Mercado, mais de 20 sio do

setor imobilidrio. Fonte: BM&FBOVESPA. Disponivel em: <http:/ /.\w;\'-
bmfbovespa.com.br/ cias-listadas/Empresas Listadas/ BuscaEmpresalisic®
aspx?indiceAba =2&seg= NM&Idioma=pt-br>. Acesso em: jan. 2011,

Cf. GILSON, HANSMANN e PARGENDLER. Regulatory..., Cit., 2L ifica-
Segundo o item 14.2(i) do Regulamento do Novo Mercado, s.uas mod;i as
¢Oes serdo aprovadas desde que, em audiéncia restrita realizada ,cga ex-
companhias integrantes do segmento, nio haja manifestacao (“().n[r&:iissc),a
pressa superior a 1/3 dos participantes da audiéncia restrita- Alem
modificacio deve ser aprovada pela CVM (item 14.2(ii))-

Cf. GILSON, HANSMANN e PARGENDLER. Regulatory..., ¢it: 3 audi-
BM&FBOVESPA. Minuta do Regulamento do novo Mercado, 2010, Subl.ne“d?ve e
éncia restrita das companhias listadas neste segmento- Ly Or-lnuta‘ =
<http:// www.bmfbovespa.com.br/empresas/ download/ MM

Acess?
2.
-Regulamento-objeto-de-Audiencia-Restrita-06-Julho-201 0.pd

em: out. 2010,

80
81

82
83
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publica obrigatoria com O objetivo de disciplinar aquisi¢oes de

oferta y
Jevantes, como se verd em mais detalhe adiante®.

participagoes T€
Para finalizar, ndo se pode deixar de apontar a semelhanga do atual
momento brasileiro com aquele vivido pelos Estados Unidos, no final

i do século XIX*.

No final do século XIX, os Estados Unidos nao ofereciam pro-
tecao adequada aos investidores, sendo elevados os beneficios privados
do controle. Nao havendo uma lei societdria federal, as companhias
norte-americanas podiam transferir-se de Estado para Estado (ou de
jurisdi¢do para jurisdigdo), seduzindo cortes e legisladores. No pe-
riodo, como observa COFFEE JR.*, mais importante do que a falta
de uma lei societdria adequada era a auséncia de mecanismos que
assegurassem o seu cumprimento, de modo a permitir aos minori-
tirios a defesa efetiva de seus direitos. A lei norte-americana era fa-
voravel aos minoritarios em muitos aspectos, mas, surgido o conflito,
era comum que as companhias buscassem Estados com regras mais
favoriveis aos seus interesses, que legisladores aprovassem emendas
i lei para evitar a satisfagdo de direitos dos minoritarios ou, ainda,
que juizes fossem simplesmente subornados para decidir os conflitos.
O nivel de corrupgio em litigios corporativos era elevado nos Estados

Unidos daquela época®.

84 Cf. MODE, L. Reforma do novo mercado fica pela metade. O Estado de S. Paulo,
Sio Paulo, Caderno de Economia, 10 set. 2010. Disponivel em: <http://
www.estadao.com.br/estadaodehoje/20100910/ not_imp607 699,0.php>.
Acesso em: jan. 2011. Ao término das discussoes, O presidente do Conselho
de Administracio da BM&FBOVESPA, Arminio Fraga, ex-presidente do Banco
Central do Brasil, disse que sentiu “um pouco o Brasil velho” nas discussoes.

85 A respeito do nascimento da dispersio do capital nos Estados Unidos,
COFFEE JR. The rise..., cit., 2001.

86 Cf. COFFEE JR. The rise..., cit., 2001.

87 Simbolo da batalhas judiciais deste momento histérico € o litigio envolven-

do, de um lado, o grande empresirio Vanderbilt e, de outro, O especulador

Jay Gould, envolvendo o controle da Erie Railroad — conhecida com’o‘ a Scarl‘cl

Lady of Wall Street, Vanderbilt conseguiu medidas judiciais contra a5 v }u o

lizadas por Gould para evitar que ele assumisse O controle da complzimdnz.

mediante a aquisigio de agdes no mercado (basicamente, venda a aliados,
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Como o pais, por outro lado, ofer

_ : ecia interessames
de investimento e necessitava de ele

: vado volume de
construgao de ferrovias e, depois, para

do aco, de automoveis e de telefonia, e
Os investimentos foram realizados ¢
ropeus, investidos nos Estados Unido

um mercado financeiro mais sofisticado, A crescente de

capitais gerou a necessidade de estabelecer regras de pr
aos investidores.

o : Capitajg .

Esenvolvimen, da in({) -
sse quadro Precisavy se, altllStria
Om cerca de 40% e capit:radoy
S V1a Londres que, 3 €poca, p;z;lu
Manda poy ess:

0140 adequy,

Essas regras advieram do trabalho dos ban
norte-americanos, como J. P Morgan, preocup

tias aos investidores estrangeiros por eles representados, comg também
do papel ativo exercido pela Bolsa de NovaYork. Desde o final do sécul
XIX, a Bolsa de Nova York afirmou-se como a principal bolsa de valores
norte-americana ao conquistar credibilidade junto ao publico investi-

dor, na medida em que estabelecia elevado nivel de padrio de com-
portamento das companhias nela listada®.

queiros de Investimeny,
ados em oferecer garan.

Vale dizer, um sistema de capital concentrado ineficiente foi gra-
dativamente substituido por um sistema de capital disperso, com
mecanismos efetivos de protecio aos investidores. Primeiro, surgiram
os fatores econémicos — crescente demanda por capitais para o finan-
ciamento de projetos de desenvolvimento do pais e a possibﬂid‘ade de
captacdo desses recursos junto a investidores estrangeiros. Depos, Pag"*
viabilizar a captagio desses recursos, a iniciativa dos agentes do merc sz
para criar regras adequadas de protecio aos investidores: banquetr

3 te eram,
. L eriormentt,
com grandes descontos, de titulos conversiveis que, post

qp). Gou

de fato, convertidos de modo a diluir o poder de voto de Vanderbilt)- s
ignorou as ordens judiciais favoraveis a Vanderbilt, o!atenio o
judiciais em sentido contrario de juizes que conseguil Suboos o legislai®
te, Gould logrou subornar um nimero suficiente de menll ritirhou as tic
de Nova York para aprovar uma reforma legislativa que le;g woman 0 ™
por ele utilizadas. Cf. ROCK, E. Encountering the Scaf 'T‘hmrctical ]"qumesl
Street: speculative comments at the end of the century: com/t de
Law,v.2,no 1,2001. Disponivel em: <http: / /www.bepress:
vol2/iss1/art8>. Acesso em: jan. 2011.

88 Cf. COFFEE JR.The rise..., cit., 2001, p. 29-42.
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' ge investimento e Bolsa de Nova York. Ou seja, a resposta veio, num
;-}nomento inicial, pela via da autorregulagio. Somente mais tar,de na
.~ década de 1930, com o crash da Bolsa de Nova York, o Estado no’rte_
* _americano editou o Securities Exchange Act, intervindo no mercado de

ffli odo a regular as relacOes entre as companhias, seus administradores
| :f'g o publico investidor.
» A semelhanca com o atual processo de desenvolvimento do mercado
 de capitais no Brasil é de impressionar. O sistema brasileiro de capital
L concentrado com elevados beneficios para o controlador — que decorre
* menos da deficiéncia da Lei das S.A. e mais da auséncia de mecanismos
~ que assegurem um nivel adequado do seu cumprimento — aos poucos
da lugar a um modelo diverso, que oferece maior protegao aos investi-
k- dores. O movimento de transformacio derivou, primeiro, da estabilidade
- macroeconomica. Segundo, da crescente demanda por capitais para fi-
~ manciar as intmeras oportunidades para desenvolver empreendimentos
~ econdmicos rentaveis no pais. Terceiro, da disponibilidade de recursos
para investimento, sobretudo, no mercado financeiro internacional.
Quarto, da iniciativa da Bolsa de Sdo Paulo de criar regras de listagem
capazes de oferecer protegio adequada aos investidores.

Em conclusio, a convergéncia de fatores economicos favoraveis

. eaexperiéncia de autorregulagdo levaram ao surto de desenvolvimento

" do mercado de capitais brasileiro nos anos 2000, a despeito dos me-

" canismos de resisténcia do modelo anterior de capital concentrado,
com elevada extragdo de beneficios privados pelo controlador®.

-~ r ’ i
O processo de transformagao esta, porem, apenas no St?u
Resta saber que rumos o pais seguird”. Estaria O Brasil na dire¢

nicio.
joda

-it,, 1999;
< ' 99; BEBCHUK. A rent..., cit., 197
LSV Legal ar 1997; 15, Corp N cit., 1999, ROE. political...., €1t

LLSV. Legal..., cit., 1997; LLS. Corporat€...,

2003; COFFEE JR. The rise..., cit., 2001. e aaide
90 Em escrito da década de 1920, Alceu AmOroso LIMA, OT}:Jl:histéria R
assinalou (Politica e letras. In: CARDOSO, V. (Org:). A fréargirjlde B, 1981,
blica. Brasilia: Camara dos Deputados € Editora UniversK z(ll de e . o 5
t. 2, p. 51): “Foi se vendo pouco a pouco —¢ até hoje 0 vemos um(1 e Tien
~ que o Brasil se formara d avessas, comegard pelo fim..Twem Corod, : ,
parlamentarismo, antes de ter eleigdes. Tivera escolas super!

ores, antes de €F educagdo populur.Tl-
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dispersao do capital e de um modelo societdrio semelhange ,
nante nos Estados Unidos ou no Reino Unido? 0 dopy;.

Ainda que e resposta seja negativa, € fato que o desenvoly;
do mercado de capitais implicou a mudanga da estrutura g, proprfnemo
de parte das companhias brasileiras, o que é suficiente pary " ;fdade
modificacio profunda da regulagio societéria. £ do que se cyi dgaréuma
proximos topicos. Nog

\

vera ban . | -

e ter CO';':;S-'{IHI?S ‘.ie ter economias. Tivera artistas, antes de ter arte. Tivera conceit0 .‘mnz i

Py mundizjlma: u;terna. Fizera empréstimos, antes de ter riqueza consolidada. Aspl{ﬁm 5
’ an es . : 5

¢ ter a paz e a forga interior”. Espera-se que o futuro pr i

Companhj - ) .

venhI; a }élas liresﬂelras seja no sentido do seu desenvolvimento ¢ quem'oln"
oncluir, mais 3 frente, que o Brasil viveu um surto de dese o

mento do mercado »q 1 e

itai i inho /

€Mpresas basead, fde Capntais, em vez de progredxr no ciim o o8
S eletiva B - ”
mo €condmico, mente no espirito de cooperagao €
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