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1.1 Introdugdo

Imagine um mercado de valores mobilidrios nos guais atuam cor-
retores nomeados pelo governo, cujos cargos tém cariter hereditirio e vi- |
wlicio e nio sio bem remunerados. As bolsas sio organizadas de forma
preciria ¢ ha hordrios determinados para a negociagdo dos papéis. Qs in-
vestidores deste mercado s3o, em grande parte, pessoas fisicas e especuladares,
inexistindo relevante participagio de investidores institucionais. Mas nio &
6. O ntimero de companhias com agdes negociadas em bolsa é pequeno
‘e a liquidez é baixa. A formagio de preos baseia-se principalmente em
boatos ¢ dados imprecisos, tendo em -vista-—queuasuempresasunioﬁségwgﬁbggg;m____,_____
das a divalgar as demonstragdes financeiras fornecem pouca informagio 191 A
20 mexcado. Apds a distribuigio dos papéis, inexiste qualquer garantia de
liquidez e de manutengio dos pregos de subscrigio. O investidor deve arcar
‘ainda com elevada tributagio dos eventuais rendimentos obtidos com a
negociagio das agdes. Imagine ainda que isto se di em uma época de alto
{ndice de inflagio e de escasso crédito de longo prazo. Na perspectiva
regulatoria, ndo hi brgdo estatal responsavel pela regulagao deste mercado,
nem sio previstas regras especificas para disciplinar os agentes, as emissdes
de papéis e a protecio dos investidores. Aliss, a legislagio societaria & fran-
- camente feita tendo em vista a realidade de companhias familiares de capi-
tal fechado, Neste ambiente regulatorio, ndo se tem certeza nem mesmo
dos critérios para definir se uma companhia & ou nio de capital aberto.
Agora imagine outro mercado no qual os valores mobilidrios sdo
negociados em bolsa de valores organizada na forma de sociedade por acdes
.com fins lucrativos ¢ as acdes de sua emissio sdo negociadas no seu proprio
mercado. Neste ambiente, & reconhecida a relevincia da atuagio dos inter—
‘mediirios — corretores, bancos de investimentos, underwriters, auditores,
dvogados ¢ analistas, denominados gatekecpers — para o bom funciona-
‘mento do mercado com a correta criagio, certificagio ¢ disseminacdo das
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informagdes sobre as companhias emissoras. Aliss, as empresas devem seguir
obrigatoriamente rigorosos padrdes internacionais de divulgacio de infor-
magdes. As companhias abertas com agdes negociadas em bolsa somam
470, sendo que 157 submetem-se voluntariamente a padrdes mais rigorosos
de governanga corporativa. Para facilitar o acompanhamento deste mer-
cado, construiram-se indices que representam o termdmetro do sobe e desce
dos precos ¢ possibilitam a anilise temporal dos investimentos e compara-
tiva entre setores e segmentos do mercado. Sio negociadas acdes, debéntures,
certificados de recebiveis imobilidrios, notas promissorias, quotas de fundos,
créditos de carbono, derivativos de valores mobilidrios e de outros ativos.
Empresas negociam simultaneamente seus papéis em bolsas nacionais e
estrangeiras. Os titulos s3o escriturais e a sua negociagio é feita de maneira
totalmente eletrdnica ¢ virtual, existindo sofisticado sisterma de custodia e
liquida¢io. Quanto A caracteristica dos investidores, 30,5% sio pessoas fisicas,
27,1% investidores institucionais, 7,4% instituigdes financeiras, 2,1% empre-
sas ¢ 34,1% investidores estrangeiros. No campo regulatorio, a lei acionaria
traz arcabougo juridico de protegio dos acionistas minoritirios, hi uma
agéncia reguladora com competéneia especifica para regular, fiscalizar e
punir os agentes do mercado de valores mobilidrios. Existe também espaco
para a regulacio privada desempenhada pela propria bolsa de valores e ou-
tras organiza¢Ges autorreguladoras que visam a garantir o saudével ambiente
de negbcios. Os intermediirios sio minuciosamente regulados e uma série
de regras ¢ aplicivel aos mecanismos coletivos de investimento.
Estas duas descrigdes referem-se a0 mercado de valores mobiliarios
brasileiro. O que as separa sio aproximadamente 45 anos. A primeira seria
a realidade anterior a 1965 e a segunda de 20102, Nio hi ddivida que sio

' As informagdes sobre as caracteristicas do mercada de valores mobilidrios brasileiro em
1985 foram obtidas ne estudo “Pesquisa Prefiminar sobre o mercado de capitais brasileiro”,
de Norman Poser ¢ Allan Roth, solicitado pelo Banco Central. Norman Poser era Dirctor
e Consultor Juridico para Estudos Especiais da Securities Exchange Conumission norte-ameri-
cana ¢ Allan Roth era Diretor de Assuntos Juridicos da Bolsa de Valores Americana. Os dois
autores, a pedido do Banco Central, passaram trés semanas (de 27 de setembro a 13 de
autubro de 1963) no Brasil ¢ claboraram relatério narsando a sitwacio do mercado de agdes
brasileiro ¢ apentando sugestdes para o seu aperfeicoamento,

2 a. N
As informacdes sobre o mercado de capitais em 2009/2010, especificamente, na
BM&FBovespa, foram obtidas no Relatério Anual da CVM e no Boletim Empresas de

‘mercados com caracteristicas e quadros regulatérios completamente dis-

observacdes conclusivas.
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tintos. A transformagio do primeiro no segundo & resultado de constantes
evolug®es decorrentes de problenas, desafios ¢ oportunidades vivencia-
dos dentro da historia brasileira.

No Brasil, a fesponsabilidade pela criagio, pela atrofia ou pelo
crescimento do mercado aciondrio, em parte, foi e € atribuida 3 sua regu-
lamentacio juridica. Desde 1964 até hoje, foram criadas e implementadas
algumas estratégias regulatorias que tiveram o objetivo de transformar o
mercado de agdes em relevante fonte de financiamento de longo prazo
para as companhias nacionais, com a canalizagio de poupanga privada. O
objetivo deste estudo ¢ justamente reconstruir algumas politicas regu-
latorias relevantes neste periodo que pretenderam atingir este objetivo ¢
aperfeigoar o capitalismo brasileiro.

Organizamos o texto da seguinte maneira. Primeiro, descrevemos
a politica de incentivos fiscais do Fundo 157. Trata-se de mnstrumento
tributirio que surgiu em 1967 com o fim de desenvolver o mercado de

a¢des brasileiro. Em seguida,'va'ﬁic‘)s para 1976 para reconstituir os objeti-
vos econdmicos que justificaram a elaboragio das leis que hoje sio os
pilares da disciplina juridica do mercado de agdes, isto é, a lei das socie-
dades por agdes (Lei n. 6.404/76) ¢ a lei que criou a CVM e disciplina o
mercado de valores mobsliarios (Lei'n. 6.385/76). Posteriormente, trataimos
da liberalizagio do acesso do capital estrangeiro ao mercado acionario
brasileiro, que se iniciou no final dos anos 1980 e ganhou importincia na
década de 1990. Por fim, seguimos para o ano 2000 e apresentamos a
regulacio privada da Bolsa deValores de Sdo Paulo — Bovespa (atualmen-
'te denominada BM&FBovespa), que criou os niveis diferenciados de
listagem com exigéncias de padrdes mais elevados de governanga corpo-
rativa. Também fazemos referéncias is modificagbes legislativas e aos atos
normativos da CVM nos Gltimos anos. Ac final, apresentamos nossas

feverciro de 2010, Bdigio n. 14, ano 2 (Disponivel em: <www.bmibovespa.com.br/empre-
sas/boletim-empresas.asp>, Acesso e 2 jul, 2010) ¢ na Resenha de dezembro/2009 —
Mercados Bovespa (Disponivel em: <www.bovespa.com.br>, no campo estatisticas. Acesso
em: 2 jul. 2010).
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1.2 Incentivos fiscais e fundos 157

1.2.1 Reformas institucionais de 1964 e 1965 e incentivos
fiscais

O poato de partida para compreender o atual desenho institucio-
nal e regulatdrio do mercado de valores mobilidrios brasileiro estd em
1964: o Programa de A¢io Econdmica do Governo — PAEG. Este progra-
ma foi elaborado pelo entdo recém-criado Ministério do Planejamento
¢ Coordenagio Econbmica, composto por Roberto de Oliveira Campos
(Planejamento) e Otivio Gouveia de Bulhdes (Fazenda), que valeria para
o biénio 1964-66 no governo de Castelo Branco. Pretendia-se a estabili-
zagio ¢ desenvolvimento da economia brasileira. Um dos pontos impor-
tantes deste programa era o aperfeicoamento do sistema financeiro ¢ do
mercado de capitais nacional.

Para atingir estes objetivos foi elaborado um conjunto de reformas ~

institucionais para a reformulagio do sistema. A Lei n. 4.595/64 estruturou
o sistema financeiro nacional, criando o Conselho Monetirio Nacional e
© Banco Central do Brasil, de forma a extinguir a Superintendéncia da
Moceda e do Crédito — SUMOC ¢ a competéncia do Banco do Brasil para
fazer politica monetiria. As reformas também foram implementadas pelas
seguintes leis: Lei n. 4.380/64, que criou o Sistema Financeiro de Habita-
¢do e novos programas de seguro social, o PIS € o PASEP, representando
captagio compulséria de poupanga privada, e instituiu a correcio mone-
tiria em contratos imobilidrios; Lei n. 4.357/64, que autorizou 2 emissio
de Obrigagdes do Tesouro Nacional, adotou a correcio monetiria e con-
cedeu beneficios fiscais para investimentos no mercado de capitais; e Lei
n. 4.506/64, que criou o conceito de Sociedade de Capital Aberto, isen-
tando o pagamento de imposto sobre lucros distribuidos para as companhias
consideradas de capital aberto.

Em 1965, foi promulgada a Lei n. 4.728%, que tracou o desenho
institucional do sistema financeiro, delimitando as funcdes dos bancos

? Esta legislagio & origindria de anteprojeto elaborado por José Luiz Bulhes Pedreira, a
pedido do entio Ministro Roberte Campos (Cf. LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA,
José Luiz Bulhdes. A lei das S.A.: pressupostos, elaborago, aplicagio. Ric de Janeiro: Re-
novar, 1992, p. 131}. Sobre as possibilidades de desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro da &poca, ver SIMONSEN, Mério Henrique (Coord.). O mercado brasileiro de
capitais. 2. ed. Documentos EPEA (Escritério de Pesquisa Econdmica Aplicada}, n. 2, 1965.
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comerciais, bancos de investimento, sociedades corretoras e distribuidoras
de titulos e valores mobilidrios, sociedade de crédito imobilidrio, entre
outras. Para este estudo, imports saber que a disciplina do mercado de
capitais ficou a cargo do Conselho Monetirio Nacional e a fiscalizagdo,
a cargo do Banco Central do Brasil’.

Um dos pontos problemiticos para o crescimento econdmico esta~
va ma escassez de crédito de longo prazo para financiamento da atividade
econdmica das empresas nacionais, Este diagnéstico decorria dos altos indi-
ces de inflacio e da vigéncia da lei da usura, que nio permitia a cobranga de
mais de 12% de juros ao ano. Além disso, o combate 3 inflagio fez com que
o governo restringisse o crédito, criando um novo problema para a capita-

- lizagiio das empresas. Estas contavam com recussos do sistema bancario

privado, do governo e do mercado paralelo de desconto de letras de cimbio.
Era grande a desigualdade de oportunidades de financiamento de empresas

_nacionais, piblicas ¢ multinacionais. O acesso aos empréstimos externos em

moeda estrangeita era exclusivo para empresas estrangeiras ¢ estatais.

Diante da identificacio da inexisténcia-de-oferta-de - recursos.de
longo prazo para as empresas Nacionais, 0 governo defendeu o fortaleci-
mento do mercado de capitais, em especial o mercado de agdes, para suprir
esta lacuna. Pretendia-se nio s6 o seu desenvolvimento, mas a democrati-

" zaciio das empresas nacionais. Com inspiragiio no sistema norte-ameticano,
“idealizou-se um modelo no qual haveria o financiamento de empresas com

a ampla captagio de recursos na poupanga popular de forma que as em-

presas contariam com um crescente niimero de acionistas®.

4 Foi a Lei n. 4.728/65 que modificon o regime juridico dos corretores. A Exposicio de
Motivos, assinada por Octévio Gouveia de Bulhdes ¢ Roberto de Oliveira Campos, apon-
“’ta a seguinte justificativa:“Os corretorcs, segundo a lei vigenze, sio nomeados pelo governo.
- Nfio se subordinam, porém, a0 servigo piiblico porque sua atividade & de carfter empresarial.
Por outro lade, nio chcgam a alcangar o estimulo da atividade das empresas particulares
porque a corretagem & & automaticamente assegurada ¢ os cargos sio vitalicios ¢ hereditirios.
E um regie que conspira contra o senso de responsabitidade e contra o dntmo da eficién-

cia. Dai a sugestio do projero de convidar os corretores a se unirem em sociedades corre-

. toras, sujeitas 3 fiscalizagio do Banco Central, orientadas ¢ disciplinadas por meio de regu-

lamentos 2 screm expedidos pelo Conselho Monetirio Nacional”.

- 5 Cf TRUBEK, David M.; VIEIRA, Jorge Hilirio Gouvea; SA, Pavlo Fernandes de. O
- mercado de capitais ¢ os incentivos fiscais. Rio de Janciro: TN-APEC, 1971. p. 109.
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Os desafios, no entanto, eram grandes. De um lado, as empresas . Estes fundos, por sua vez, aplicavam os recursos em empresas que preen-
brasileiras estavam sob o controle de grupos familiares, sem nenhum in- chiam os requisitos previstos na legislagio, denominadas empresas 157. O
teresse em partithar a tomada de decisio e dar informacio aos seus inves- mecanismo estabelecia a redugio do imposto de renda devido, ja mate-
tidores®. De outro lado, ndo havia a cultura de aplicagdo em investimentos - rializado como crédito tributario, mediante sua aplicagdo em um funde
que nio em imdveis e moeda estrangeira. " de investimento, sendo tais recursos utilizados para a subscricio de agdes

As reformas institucionais de 1964 ¢ 1965 nio foram suficientes em novas emissdes. Em resumo, capitalizava-se determinada companhia
parz desenvolver o mercado de capitais conforme o esperado. Em parale- ’ © comt 0§ recursos subtraidos do total devido ao governo.

lo s leis que davam base 3s instituigdes do mercado, o governo utilizot-se O mecanismo 157 foi pensado e nasceu na busca de ensinar o
de mecanismos tributirios para incentivar o investimento do mercado de acionista controlador a conviver com o acionista de mercado e este Gltimo
capitais’. A rentincia fiscal (sob o ponto de vista do governo) ou os incen- com o primeiro. Esta seria a mecinica para se conseguir, além do cresci-
tivos fiscais (sob o ponto de vista do contribuinte) eram instrumentos de mento econdmico, o desenvolvimento de uma nova mentalidade econd-

politica econdmica do governo bastante conhecidos e utilizados desde mica, na medida em que se propunha a criagio de uma nova cultura de
1963, com a Lei n. 4.238/63, para alocar investimentos para o Nordeste investimento, que nio encontrava possibilidade somente na renda fundia-

(SUDENE). Posteriormente, surgiram incentivos fiscais em outras dreas ria, tio inerente 3 nossa cultura secular.

e para diversos fins, tais como para o desenvolvimento da Amazdnia : Este esquema de reniincia fiscal com a finalidade de canalizar re-
(SUDAM)> a partir de 1966; para desenvolvimento da pesca (SUDEPE) : cursos para companhias brasileiras por meio do mercado de acdes e de-
e do Turismo (EMBRATUR); e para o reflorestamento®. ..béntures deu-se mediante uma_complexa. disciplina juridica. As.regras

eram modificadas ano a ano, por meic de uma série de Leis, Decretos-lei,

1.2.2 Fundos 157 Decretos, Resolugdes do Conselho Monetirio Nacional, Instrugdes
Normativas da Secretaria da Receita Federal e Comunicados GEMEC.
Tais normativos versavam sobre quem poderia se beneficiar dos incentivos

- fiscais, percentuais maximos de dedugio do imposto de renda para aplicar
. ne mercado de valores mobilidrios, composicio da carteira dos fundos
- fiscais, processo para a aplicagio dos recursos, prazo para resgate dos va-
- lores alocados etc. A andlise da evolugio das normas juridicas do meca-
nismo 157, desde a sua criagiio em 1967 até a sua extingdo em 1983,
Estes autares mencionam gue o interesse do governo era desenvolver o mercado de capitais, . aponta que se tratou de instrumento em constante f:VOlugﬁO para dar

pois “proporcionaria a dissolugio do controle familiar on de pequenos grupos de empresas” : fespostas a objetivos da politica econdmica da época ¢ também 3s crises
e surgiria o que deneminaram de “capitalismo do povo” (Op. cit., p. 109) :

O sistema de incentivos fiscais também foi pensado para o desen-
volvimento do mercado de capitais brasileiro. Dentro deste contexto
promulgou-se o Decreto-lei n. 157, em 10 de fevereiro de 1967,

Pelo mecanismo 157, o contribuinte investia parte dos wvalores.
devidos a titulo de imposto de renda nos fundos fiscais {Fundos 157).

) ' “'e movimentos do mercado, em especial mercado de agdes.
Cf. TRUBEK, David M.; VIEIR A, Jorge Hilirio Gouvea; SA, Paulo Fernandes de. O :

- . ) Para dar a ideia da intrincada legislacio, é interessante descrever
mercado de capitais e os incentivos fiscais. Rio de Janeiro: TN-APEC, 1971. p. 108. B 86,

" . . . i ~.com algum grau de detalhamento as constantes modificacdes em temas
Para um resumo dos incentivos fiscais concedidos a partir de 1964, ver narrativa de LAMY
FILHO, Alfredo; PEDREIR A, José Luiz Bulhdes. A lei das S.A.: pressupostos, elaboragio,
aplicacio. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p.132-133.

‘centrais ¢ apontar a relagio destas alteragdes legislativas com alguns efeitos
:-sentidos no mercado.
* Para uma anilise ¢ sinzese dos incentivos fiscais existentes, ver: SIMONSEN, Mario Hen- . O primeiro ponto relevante do sistema 157 & o destinatirio dos
rigae. O sistema brasileiro de incentivos fiscais. Ensaios Econdmicos da EPGE. Institu- “incentivos fiscais. Inicialmente, tanto pessoas juridicas quanto fisicas po-

1o Brasileire de Econotnia da Fundagiio Getulio Vargas, n. 12, 1974, ;. diam alocar o valor devido ao governo a titulo de IMposto de renda para
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0s Fundos 157. Conforme dados da Conjuntura Econdmica, em 1968, 35
mil pessoas aproveitaram tais incentivos fiscais e, em 1969, tais fundos
contavam como 447 mil quotistas®. As pessoas juridicas, no entanto, foram
excluidas j3 em 1971, s0b 0 argumento que tinham 2 tendéncia a resgatar
0 :.nontante investido tdo logo acabasse o prazo de resgate previsto em
Lei. Interessante relatar que, em 1968, a davida quanto i manutengio ou
ndo das pessoas juridicas como beneficisrias do mecanismo 157 originou
o fechamento das principais Bolsas do péis por trés dias, sob o argumen-
to de defesa dos interesses dos investidores!?.

O segundo ponto constantemente modificado era o percentual
méximo de dedugio do imposto devido para alocacio no mercado acio-
nério. Inicialmente, consistia na dedugio de 5% para as pessoas juridicas
e 1.0% para as pessoas fisicas. Em 1972, apés a crise nas bolsas em 1971, 0
percentual para pessoa fisica elevou-se para o méximo de 24% sobre o
imposto de renda. Esta porcentagem chegou a 30% em 1979, No entan-
to, proximo 4 extingdo do incentivo fiscal 157 e confessadamente aten-
dendo 2 politica do governo de extingio gradativa, em 1981, houve di-
minuigio da dedugio do imposto. Conforme dados do Banco Central,
este corte, que representaria 40% na arrecadagio destes fundos, nio de-
veria ser de grande impacto no mercado, pois os Fundos Fiscais 157 nio
lideravam mais as aplicagées dos investidores institucionais!. O percen-
tual chegou a zero quando, em 1983, houve modificacio da legislagio

? Cf. Fundos 157. Histérico ¢ avaliagio. Conjuntura Econdmica, v. 25, n. 4, p. 114,1971.

" No Relatério do Banco Central do Brasil, de 1968, ficou registrado o scguinte: “A ex-
pectativa de aprovagio pele Legislativo da continuagic, em 1968, das d(;ducaes fiscais
concedidas ds pessoas juridicas nfo s¢ concretizou inicialmente. Tal fato ensejou o fecha-
fncnto das principais Bolsas do Pafs nos dias 13, 14 ¢ 15 de margo, a titulo de defesa dos
interesses dos investidores. Logo a seguir, entretanto, a aprovagio da matéria foi conseguida
através de projeto de executivo™ (p. 66). )

' No Relatdrio do Banco Central do Brasil, de 1981 , afirmou-se gue a diminunicio da ar-
recadagio mais o resgate dos valores dos Fundes 157 nio impactariam no mercado, pois,
“conforme levantamento procedido pela BVRY, com base no cadastro de clientes das cor-
ret‘oras cariocas, 05 Fundos Fiscais 157 ndo lideram as aplicagdes dos investidores institucio-
nais. Observou-se que, dentro das aplicagSes dos investidores institucionais, 41,2% sio de
?esponsabilidadc dos bancos de investimento, distribuidoras, corretotas ¢ pessoas fisicas ot
juridicas ligadas, direta ou indiretamente, a cssas instituigdes” {p. 64).
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‘de imposto de renda extinguindo o incentivo fiscal para aplicagdo no
“mercado de valores mobilidrios.

O terceiro ponto era a disciplina da configuragio da carteira dos
Eundos 157. Em Gltima andlise, por esta regulamentagio, o governo indicava
onde seriam alocados os recursos resultantes dos incentivos fiscais. O dire-
. cionamento do investimento pelo governo possibilitava que o0s contribuin-

tes experimentassem o papel de investidores, mas ndo os deixavam totalmen-
- te livres para escolher os ativos nos quais investiriam. Os limites vinham
justamente dos critérios legais para alocagdo de recursos dos Fundos 157.

A principal variagio, quanto ao mercado de agdes, estava no per-
centual destinado 3 aplicagio em valores mobilidrios, na porcentagem que
deveria ser alocada para o mercado primario ou secundirio e na limitagio
de aplicagio em valores mobilidrios emitidos por companhias que se
enquadrassem nos critérios do Decreto-lei n. 157, devidamente registra-
das como tal no Banco Central.

Como a intengio inicial do governo era o desenvolvimento do

nou-se que os Fundos 157 deveriam aplicar 0s recursos na compra de
agdes ou debéntures de empresas que, alternativamente, (a) fizessemn ofer-
ta pablica de agBes e os acionistas ja existentes subscrevessem, no minimo,
20% do valor da emissio; (b) colocassem no mercado debéntures conver-
sveis em acdes de prazo minimo de 3 anos e os acionistas atuais deveriam
subscrever 20% do valor da emissio; ou {c} alienassem imébveis cujo valor
correspondesse, no minimo, a 15% do capital social’®. Além de atender a
uma destas alternativas a empresa deveria aplicar os recursos captados com
‘2 oferta péblica no capital circulante. Esta limitagio de alocagio dos re-
cursos originou uma situagio peculiar, qual seja, os Fundos 157 captavam
‘mais recursos que os possiveis ativos a serem aplicados. Conforme comu-
nicado do Banco Central, dois meses depois de editado o Decreto-lei n.
157, havia 57 fundos fiscais, mas nenhuma empresa conseguia se enguadrar

no esquema legal para receber tais valores'™.

12 Requisitos constantes nos arts. 12 ¢ 7%, do Decreto-lei n. 157, 10 de feverciro de 1967.
% Informagio apresentada nos dados do estudo, nio assinado, Fundos 137. Historico ¢
avaliagio. Conjuntura BEcondmica, v. 23, 1.4, p. 111, 1971 Conforme esta fonte, tratou-se
do Comunicado GEMEC n. 2,de 5 de abril de 1967.

~mercado primario ¢ o aumento do capital de giro-das-empresas, determis ...
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Para mudar esta situagio, ja em marco de 1967 (o Decreto-lei era
de ffavereiro) houve flexibilizagio destes critérios, podendo os fundos
_fiscal‘s aplicar em parcela do arrecadado também no mercado secundirio
Bto €, em a¢des jd negociadas em bolsa, desde que em empresas que se,
conﬁgurassem como Empresas 157, Ainda assim, tal flexibilidade nio foi
suficiente, justificando nova mudanga em agosto de 1967, que possibilitou
a aplicagio de até 1/3 do montante arrecadado no mercado secundario
Estfl regra vigeria de agosto a outubro e causou davidas na sua interpre—-
tagio. Fol preciso posterior esclarecimento da nova regra por meio de
comunicado do Banco Central's. Esta modificagio, na leitura da Conjun-
tura Econdmica da época, “teve efeito imediato no mercado, vez que
f:stabeleceu methores condi¢des de aplicacio dos fundos ﬁsca}s pouco
%nte.ressados em questdes legais, desde que os novos conceitos ]h::s eram
1nt<_a1rz.1mente favoréveis” ou ainda que a flexibilizacio foi “uma das causas
mais Ilmportantes para a excelente perfbrmance das Bolsas em 1967:
acrescimo de 74% do volume de transacdes com agdes no Rio e de 83‘%;
em S. lPaulo”'“, Na leitura do Banco Central, esta alteracio das condig&es
de aplicacio “diversificou as possibilidades de investimento, dinamizando
novamente o mercado bolsistico, com repercussio positiva imediata nos

indi iabili &
ices de negociabilidade de papéis representativos do capital das
empresas”!’.,

. HNaVLa uma constante alteracdo do percentual aplicavel no merca-
s do de acdes, ora no mercado primirio, ora no mercado secundirio, Para
se ter uma ideia, interessante descrever a variagio entre 1970 e 1972. Em
1970, 2/3 dos recursos dos Fundos 157 poderiam ser aplicados direta-
mente em Bolsa, sendo que antes apenas 1/3 poderia ter esta destinaciio.
Neste ano, conforme o Banco Central, os Fundos Fiscais obtiveram eran-
de -desenvolvimento e "um razodvel segmento do piblico potencialf;lenﬂ
te investidor foi induzido a participar pela primeira vez do mercado,

" Cf. Reesolugio n. 60, de 24 de agosto de 1967,

'* Comunicado GEMEC n. 8. Gf. Fundos 157. Historico ¢

. avaliagio. j 3
mica, v.25,n.4,p. 111, 1971, vihisio. Conjuntura Beond

16 St ;
Cf. Pundos 157. Histérico ¢ avaliagho. Conjuntura Econdmica, v. 25, n. 4,p. 111,1971.

Y Cf. Relatério do Banco Central de 1967, p. 131,
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tendo suas parcelas dedutiveis do imposto de renda canalizadas para o
mercado de agdes™ ™,

Em 1971, para ativar o mercado primério, determinou-se novo
percentual minimo de destinagio para as emissdes primérias pelos recur-
sos dos Fundos Fiscais 157. A aplicagio no mercado secundirio ficou
reduzida de 67% para 30% dos recursos arrecadados a partir de 1971.
Assim, 70% dos recursos deveriam ser alocados na subscrigio de agdes de’

empresas registradas no esquema do Decreto-lei n, 157. Além disto, de-

terminou-se que, no minimo, 20% dos recursos arrecadados fossem des-

tinados a papéis de empresas de médio e pequeno porte, que nao precisam
estar enquadradas como Empresas 157.

Em 1972, foi abolida a figura da Empresa 157. As sociedades de
capital aberto passaram a ter exclusividade nas aplicagdes dos fundos fiscais,
nas condicdes previstas na legislagio. A carteira dos Fundos Fiscais deveria

. obedecer  seguinte disciplina: 50%, no minimo, e 75%, no maximo, pode-

riam ser aplicados na subscri¢io de agdes ou debéntures conversiveis em

ETE)

acdes de empresas de capital privado nacional com-negociacho-didria-em
bolsa nos Gltimos seis mesesi?. Outros 25%, no minimo, deveriam set des-
tinados i subscricio de acdes ou debéntures conversiveis emitidas por
empresas com capital e reservas inferiores a 140 mil vezes o maior saldrio
minimo do Pafs. Aqui estava uma das reclamagdes dos fundos, pois 1/4 do
investimento nio encontrava qualquer liquidez e nein sempre representavarm
" alguma rentabilidade. De toda forma, o resultado desta mudanga foi o cres-
cimento do mercado secundario — que havia sido objeto de crise semn
precedentes no final de 1971. Na leitura do Banco Central, esta nova regra
- “aumentou o volume das compras de papéis de risco de cerca de 109%™

15 Cf Relatério do Banco Central de 1970, p. 86. Bm outra passagen também & con-
firmada a intencio de incentivar a participagio do mercado acionario pelas pessoas fisicas:
“A Portaria do Ministro da Fazenda GB-95 ao faculear s pessoas fisicas contribuintes do
Imposto de Renda na fonte os beneficios do Decreto-lei n. 157, procurcu ndo somente
facilitar a0 mercado o acesso a novas fontes de recurses, como também criar hébitos de

poupanga em importante faixa do piiblico potencialmente investidor” (Relatério do
Banco Central do Brasil, 1970, p. 82).

% Cf Relatério do Banco Central de 1972,p. 103,
» Cf Relatério do Banco Central de 1972, p. 113.




AGENDA CONTEMPORANEA

O detalhamento anteriormente descrito sobre composicio de
carteira dos Fundos 157 poderia ser aqui analisado ano a ano. Esta breve
descrigio dos anos iniciais, no entanto, & capaz de demonstrar como era
disciplinada a alocagio dos recursos conforme a policica do governo. In-
teressante, :o entanto, notar que ao final, ji em 1982, conforme informa-
¢ao do Relatério Anual do Banco Central, os Fundos 157 nem aplicavam
mais no mercado aciondrio, preferindo o investimento em titulos ptiblicos
federais e debéntures.

Por dltimo, outro ponto relevante no funcionamento dos incen-
tivos fiscais estd na previsio de prazos de resgate. Este assunto também era
objeto de constantes modificaces, conforme a necessidade de manuten-
¢do destes recursos no mercado. No inicio, o prazo de resgate era de dois
anos. Em 1970, passou para 4 anos, sendo que os resgates deveriam ser
feitos de forma parcelada a partir do segundo ano. Na fala do Banco
Central, afirmou-se que a extensio deste prazo “veio impedir que maio-
res pressdes de vendas se fizessem sentir sobre o mercado. O prazo anterior
de dois anos foi julgado insuficiente para a-conquista do investidor e o
crescimento das solicitagdes de resgate de quotas forgaria uma queda no
preco das agbes motivada por um excesso de ofercas™?.

Nos Relatbrios Anuais do Banco Central, verifica-se a percepgio
do érgio regulador sobre a importincia dos incentivos fiscais para o fun-
cionamento do mercado de agdes. No final da década de 1960, o mecanis-
mo era visto como o responsivel pelo crescimento do mercado acionério.
Segundo relatérios da instituicio, “os mecanismos, ao criarem condices
para o estimulo do mercado de agdes, promoveram, incidentalmente, o
aumento do grau de democratizagio do capital das empresas e elevaram a
participagio dos recursos nio onerosos para a satisfagio das necessidades de
giro e investimento”®, No ano de 1967, as bolsas tiveram volume de nego-
clagio elevado em 51% em relagio a0 ano anterior. No ano seguinte, o
volume de negdcios cresceu 12% e, nas palavras do Banco Central,“a pedra
de toque do mercado continuou sendo o Decreto-lei n. 15772, Em outra
fonte, na Revista da Bolsa de Valores de Sdo Paulo de 1974, em artigo no

1 Cf. Relatério do Banco Central de 1970, p. 82-83.
2 Cf Relatdrio do Ban;:a Central de 1967, p. 131,
# Cf. Relatério do Banco Central de 1968, p- 66.
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assinado, afirmou-se que o esquema 157 “foi considerado como um dos

mais perfeitos e originais mecanismos de apoto 20 mercado de agdes, numa
experiéncia Gnica em todo o mundo” e “agjudaram em muito o mercado

: »24

de agbes, mesmo quando as Bolsas atingiram suas baixas mais acentuadas

A leitura da época era que este mecanismo estava sendo respon-
sivel pelo efetivo desenvolvimento do mercado. Nas palavras de David -
: :Trubek,josé Hilirio Gouveia Vieira e Paulo Fernandes de S, o “siste-
ma estabelecido pelo D.L. 157 canalizou substanciais recursos para
dentro dos mercados primirio e secundirio, e foi responsavel pelo rit-
mo do fenomenal crescimento de atividade nos mercados de a¢des, nos
dois tiltimos anbs.’l"alvez com ainda maior importincia, ele serviu como
um elemento ‘disparador’, ¢ hi evidéncia de que o DL 157 esteja con-
duzindo i criagio de um processo automantenedor de crescimento do
mercado™.

A tabela abaixo aponta a evolugic do volume de recursos que
circulou por meio destes fundos fiscais.

Tabela 1 ~ Patsimdnic Liquido dos Fundos Fiscais 157 de Investimento
(em Milhdes)

93,348

52,811

26,818

18,078

14,144

10,673

Continig

Cf. Fundos fiscais, objetives foram alcangados? Revista Bovespa, p. 911, fev./mar. 1974,
* Cf. TRUBEK, David M.; VIEIRA, Jorge Hilirio Gouves; SA, Paulo Fermandes de. O
mercado de capitais ¢ os incentivos fiscais. Rio de janciro: TN-APEC, 1971, p. 137,
“Bste estudo faz uma avaliagio da politica de incentivos ficais para desenvolvimento do

mercade de agbes brasileiro.
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Continuagde

1975% 2.557 8,127 | 315 j
1974 1.391 6,79 205
1973** 1.414 6,126 231
1972*** 788 5,934 133
1971%*** 936 5,2876 177
1970 - - —
gsg**** 387.9 4,074 : 95 J

Fonte: Diversos Relatdrios Anuais do Banco Central de 1969 a 1982.

Nas terminologias dos Relatérios, os valores da tabela referem-se &: *20 maiores fundos; **Valor
agregado nos 8 maiores ftundos: ***Patriménio liquido dos fundos; ****Patrimdnio Global.

Como balango final, & inquestionével que a transferéncia de re-
cursos do eririo publico, via o mecanismo do Fundo 157, foi colossal.

Com o passar dos anos 1970 e 0 crescimento da importincia de
outros investidores institucionais na década de 1980, os mecanismos de
incentivos fiscais foram perdendo importancia para o funcionamento do
mercado de acdes. O fim deste programa de incentivos fiscais ou renfincia
Giscal se deu em 1983, quando se extinguiu a possibilidade de dedugdo no
imposto de renda para aplicagio nos Fundos 157. A partir de 1985, ©
destino dos Fundos 157 entdo existentes foi a sua transformagio ou in-
corporagio em Fundos Muituos de Investimentos em Agdes.

1.2.3 Efeitos dos incentivos fiscais do Fundo 157

Assim, de 1967 até 1984, viveu-se com a expectativa de que o me-
canismo dos incentivos fiscals seria apto a revolucionar o mercado acio-
nirio nacional, criando as bases firmes para 0 financiamento de longo
prazo do sistema produtivo nacional ¢, como subproduto faria nascer o
capitalismo de massa entre nos.

Hoje ha davida se os efeitos se deveram 3s vircudes do mecanismo,
ou se o contribuinte brasileiro tinha tamanha “repulsa ao fisco”™ que pre-
feria considerar os tributos a ele entregues como irremediavelmente
perdidos, de sorte que “perdido por perdido vamos investir em empresas

que desconhecemos. Sempre ha uma esperanca de receber algo”.
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Nio se pode negar que O instrumento de incentivo fiscal foi capaz
de canalizar volumosos monNtantes de pessoas fisicas para © mercado de
aces, por um longo empo. Ocorre que tais pessoas ndo tinham genuino
interesse em se tornarem investidores do mercado de renda variavel, mas
simplesmente pretenderam deixar de pagar 1mposto de renda para em
momento posterior resgatar o dinheiro correspondente aos seus titulos,
A entrada de investimento pela bolsa, a0 que parece, seria quase a fundo
perdido. Qualquer ganho seria aceitivel ¢, se a perda ocOrFesse, igualar-se-ia
3 situacio de pagamento ads cofes pliblicos. Esta constatagio fica eviden-
ciada na falta de interesse dos contribuintes-investidores demonstrada com
valores que até hoje nao foram resgatados. Recentemente, a Comissio de
Valores Mobilidrios teve que publicar no Diario Oficial da Unifo uma
extensa lista de cotistas que simplesmente ndo compareciam para buscar
seus haveres. Foi noticiado na imprensa que ha aproximadamente R$1
bilhio nos Fundos com origem em aplicagdes decorrentes de incentivos

fiscais®. Lembre-se, ainda, de que esses TECUISOS foram. corroidos anual-

_.mente pela cobranga da taxa de administragio.

.

De outro lado, as companhiaéuque receberam 08 TECUTSUs tarnoen
nio tinham legitimo interesse em participar do mercado de capitais cap-
tando recursos de investidores que prestariam contas e remunerariam o
capital. O verdadeiro objetivo de abrir © capital era receber recursos de
maneira facilitada e mais barata que 0 captado no sistema bancério. Esta
nocio também fica cvidente nos dias atuais. Em 2008, 2 CVM cancelou
o registro de 249 companhias incentivadas ¢ de outras 32 companbhias,
estas en razio de operagdes societirias. Além disto, a autarquia excluia
648 comparnhias do cadastro de incentivadas nio registradas™.

A apalise do mecanismo 157 permite perceber gue de uma ideia

.. engenhosa e razoavelmente simples, isto &, o contribuinte passaria a ser

% (°f. Gazeta Mercantil, 8 d¢ janciro de 200%.
7 Of. CYM, Relatério Anual, 2008, p. 14, Disponivel em: <htep:/ Farww.cvimn. govbr/ port/

-, relgest/ RelatériowAnual_CVMZOOS.pdf‘><Accsso em: 7 de jun. 2010 Ressalta-se, wodavia,

que companlias incentivadas podem ter sido beneficiadas por GULTos INCENtivos fiscais diver-
sos do mecanismo do Funde 157. Em 2006, 2 CVM editona Tustrugio 427/2006, definido
critérios para cancelamento ¢ suspensio de registre de companhias beneficiadas com recur-

sos oriundos de incentivos fiscais do passado.
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investidor, foi preciso acessar toda a burocracia estatal, mediante um ema-
ranhado de normas, nem sempre claras, e experimentar as reagdes dos
agentes do mercado. E justamente o encontro da justificativa do esquema
de incentivos fiscais com a analise dos resultados alcangados no mercado
da época que se abrem caminhos para conhecer a historia da formacgio
do nosso mercado.

Se a mecinica fiscal mostrou-se nio tio adequada, foi ela mais um
andar que se colocou na-edificagio, nio acabada do mercado de valores
mobilidrios nacional. Qualquer que tenha sido o seu resultado concreto,
sem davida, foi por meio do mecanismo do Fundo 157 que as entidades
de classe, juntamenqa COm 0s entes governamentais, continuaram as dis-
cussbes que d época pareciam interminaveis e infrutiferas.

1.3, lei c.las Sociedades por A¢des (Lei n, 6.404/76)
e Lei do Mercado de Valores Mobiliarios
(Lei n. 6.385/76)

Os anos de 1970 ¢ 1971 foram de grande especulacio nas bolsas
do Rio de Janeiro ¢ de Sio Paulo®. A esperanga de obter altos rendimen-
tos 1o curto prazo ¢ os incentivos fiscais acima narrados chamaram pe-
quenos investidores para o mercado de agdes brasileiro. Alguns investido-
res desfizeram-se de outros bens ou mesmo tomazant empréstimo em bancos
para investir na Boka®. Em junho de 1971, no entanto, ocorreu o inicio da
queda da enforia especulativa, representando a perda dos investimentos, em

* Em abril de 1971, com a grande especulagio da bolsa, 2 andlise colocada na Conjuntura
Econdmica sobre o mercado acjonirio ji previa o problema gue se iniciaria em junho de
1971:"existe teoria, bastante difundida, de que quando as principais altas sio das agbes mais
especulativas, isto significa o fim de om mercado em ascensio. Realmente exisce preccupa-
¢Ao generalizada sobre como vai terminar a euforia atual (...} Pode-se afirmar, com segu~
ranga, que as zltas ocorridas nio foram igualadas em qualquer outra Bolsa, em qualquer
época. Nunca houve tampoucoe mereado que tivesse permanentemente em alta, sem passar
per um periodo de reajuste”. Cf. Conjuntura Econdmica, v. 25, 1, 5,p. 25,1971,

k3] : At 5
Cf. Conjuntura Econdmica, v. 25, n. 3, p. 25, 1971:% As expectativas de elevados lucros
a curto prazo tém motivado uma avalanche de recursos em direcio ao mercado de agdes,

recursos estes procedentes da venda de iméveis, carros ¢ outros bens, assim conto cmprés-
timo de bancos”.
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especial, dos investidores nio profissionais™. Lembre-se de que, nesta
época, o sistema de informagdes das companhias emissoras era inadequa-
do, aumentando a assimetria de informagdes € o abuso na atuagio de
alguns agentes do mercado.

A crise de 1971 do mercado acionario reforgou a ideia da ne-
cessidade de aperfeicoamento dos mecanismos de protecio dos investi-
dores e de exigéncia obrigatoria de prestagio de informagdes pelas
companhias emissoras. Qutro ponto criticado com o ocorrido estava na
parte institucional com a percepgio que o Banco Central deveria ser subs-
tituido por um érgio especializado para fiscalizar o mercado de valores
mobilidrios®.

Conforme relatam Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pe-
dreira, em outubro de 1971, o Instituto de Planejamento Econdmico e
Social — IPEA defendeu a elaboragio de anteprojeto que reformasse a lei
acioniria datada de 1940%2. A época, no entanto, as preocupagdes estavam
concentradas na reforma o Cédigo Civil para unificar o direito privado.

A disciplina das sociedades por d¢des, por suavez, A estava-incluida T

redacgio do anteprojeto do Cédigo Civil.

Somente em 1974 foi tomada a decisio de retirar a matéria do
anteprojeto do Cédigo Civil e elaborar lei especial disciplinando as so-
ciedades andnimas. Estivamos no Governo do General Ernesto Geisel,
sendo ¢ Ministre da Fazenda Mario Henrique Simonsen ¢ o Ministre do
Planejamento, Joio Paulo dos Reis Velloso. A decisio foi tomada pelo
Conselho de Desenvolvimento Econdmico, pela Exposigio de Motivos

n. 14, de 25 de junho de 1974 (CDE 14). Ficon decidido que deveria

3 Para uma sintese do ano de 1971 no mercado aciondrio, ver Conjuntura Econdmica,
v. 25, n. 26, fev. 1972, p. 93, Menciona gue em maio ¢ junho, “o mercada entrou em fase
denominada a loucura da bolsa”, com grande fluxo de peguenos investidores, e o reajuste
inicicu-se em meados de junho até final de novembro.

% Para uma breve narrativa da crise de 1971 ¢ a visio sobre a ineficiéncia do Banco Central
em regular e policiar o mercado, ver LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes.
A lei das $.A.: pressupostos, elaboragio, aplicagio. Rio de Janciro: Renovar, 1992. p. 136.

3 Fstes fatos estio narrados no livro de LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, josé Luiz

Bulhdes, A lei das S.A.: pressupostos, elzboragio, aplicagio. Rio de Janciro: Renovar, 1992. )

p-139 e ss.
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também ser elaborado um anteprojeto para a criagio da Comissio de
Valores Mobilidrios. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira
ficaram responsiveis pela formulagio dos anteprojetos™. Apéds passar por
amplo debate piblico ¢ pelo trimite no Congresso Nacional, os antcpfo—
Jetos deram origem a diplomas legais que se configuraram como os pila-
res da disciplina juridica do mercado brasileiro: Lei n. 6.404/ 76, sobre as
sociedades por agBes, contendo regras especificas para as companhias
abertas; e Lei n. 6.385/76, que criou a Comissio de Valores Mobilidrios
— CVM, como autarquia competente para regular, fiscalizar e punir os
agentes deste mercado.

As diretrizes destas leis constavam do 11 Programa Nacional de
Desenvolvimento (11 PIND), para os exercicios de 1975 a 1979. Entre os
?bjetivos deste programa, estava o fortalecimento das emipresas nacionais.
A época, a distribuigio de atividades econdmicas no Brasil se dava primor-
dialmente entre empresas estatais ¢ estrangeiras. As empresas estatais eram
responsaveis pelas areas de infraestrutura. O Estado era bastante presente
na economia e figurava como controlador de companhias com titulos
negociados em bolsa de valores nas ireas de teleéoxnunicagio {Telebras),
minério (CSN e Vale), petrdleo (Petrobras) e energia (empresas estatais,
como, Eletropaulo, CESP, COPEL, CER]). O setor bancério estava sob o
comando de capital nacional e o capital estrangeiro era presente fortemente
na inddstria de transformacio. Ao lado de empresas piblicas e multinacio-
nais, pouco espa¢o sobrava para os empresirios brasileiros™. Por isto, o
programa de desenvolvimento econdmico pretendia criar mecanismos
para equilibrar o espago das empresas nacionais e estrangeiras®.

* Estes fatos estio narrados no livio de LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes. A lei das S.A.: pressupostos, elboraglio, aplicagio. Ric de Janciro; Renovar, 1992,
p. 140-144,

* CLLAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A lei das S.A.: pressupos-
tos, elaboragiio, aplicagio. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 137, Os autores mencionam: “os
empresirios privados nacionais praticamente estavam sendo excluidos de todos os setores
bisicos da economia nacional: as alternativas para 2 execugio dos grandes projetos de inves-
timento estavam reduzidas ac Estado ¢ s empresas estrangeiras ou multinacionais™.

3 . - .
Informagdes sobre fungdes dos agentes econdmicos retirados do Capitulo [V — A estra-
tegia economica; opedes basicas, do [T PNID,
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Apostava-se a sociedade por agdes como instrumento de politica
econdmica e de organizagio da grande empresa privada brasileira®™. Além
de instrumentos organizativos, o diagnéstico para possibilitar o crescimen-
to do empresariado nacional foi a necessidade de se ter um mercado

primério de agdes para o financiamento de longo prazo da expansdo da

capacidade produtiva®.

Os desafios nio eram poucos para o novo desenho institucional,

tanto pelos investidores quando-por parte das companhias emissoras. Em

relacio aos investidores, era preciso retomar a sua confianga no mercado de
acdes com instrumentos de protecio dos acionistas minoritarios e obriga-
toriedade de prestacio de informagio pelas companhias emissoras. Sob o
ponto de vista dos empresirios, o desafio estava na mudanga do padido de

© comportamento e respeitc aos interesses e direitos dos investidores. As
" companhias privadas eram primordialmente empresas farmiliares, sem inte-
resse em repartir a decisio e dar transparéncia sobre os seus negdcios.

Na Lei de Sociedades por A¢des, a tentativa de compatibilizar o
conflito de interesses entre investidores ¢ companhias emissoras esta clara

no seguinte trecho da Exposicio de Motivos n. 196/76, assinada pelo
entio Ministro da Fazenda, Mario Henrigue Simonsen: o objetivo da lei
& “criar a estrutura juridica necessiria ao fortalecimento do mercado de

capitais de risco no Pafs, imprescindivel 4 sobrevivéncia da empresa pri-
- vada na fase atual da econonia brasileira. A mobilizagio da poupanga
popular e 0 seu encaminhamento voluntirio para o setor empresarial
exigem, contudo, o estabelecimento de uma sistenidtica que dssegure ao
acionista minoritdrio o respeito a regras definidas e equitativas, as quais, semt
imobilizar o empresdrio em suas iniciativas, oferecam atrativos suficientes de segu-
ranga ¢ rentabilidade”.

* Cf. LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIR A, Jos¢ Luiz Bulhdes, A lei das S.A.: pressupostos,
elaboragiio, aplicagio. Ric de Janeiro: Renovar, 1992, p. 141, Neste ponto, 05 antores transcre-
vem a fundamentagio da proposta de retirada da matéria sobre S.A. do Cddigo Civil.

¥ Cf. LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A lei das 8.A.: pressupos-
tos, elaboragio, aplicagio. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p. 137: “A preservagio de um
meodelo de sistema econdmico misto, com participagio relevante de empresa privada, reque-
Tia, pottanto, o desenvolvimento do mercado primério de agdes, onde o empresario privado
pudesse encontrar o volume de capital de risco necessirio para promover projetos com a
dimensio reclamada pela nova escala da cconomia brasileira”, Ver também p. 151 ¢ p. 156.
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O regime juridico de protegio ao acionista minoritirio foi tem-
pe.rado com a atratividade para abertura de capital pelas companhias fa-
miliares. Neste ponto, consegue-se explicar algumas escolhas da Lei n.
6.404/76 tais como a tdo criticada permissio de emissio de 2/3 de aces
sem direito de voto,a existéncia de regime juridico flexivel para os grupos
socie'térios ¢ a resisténcia para a previsio do direito a0 tag along, que ficou
restrito aos acionistas titulares de agdes ordinirias®. De outro lado, encon-
tram-se regras que fortalecem a posigio dos minoritirios, tais como, re-
con%:ecimento da figura do controlador desatrelada do percentual de
participacio, previsio de regime de responsabilidade dos controladores e
aldministradores, direito de recesso, direitos de participagdo dos minoriti-
rios no Conselho de Administragio, direito de instalacio e representacio
no Conselho Fiscal, novas normas contibeis, distribuigio de dividendo
minimo obrigat6rio e direito 3 informagio.

Como ja acima afirmado, acompanhando 2 Lei das S.A. estava 2 Lei
que disciplina 0 mercado de valores mobilidrios. Conforme Exposigio de
Motivos n. 197, de 24 de Jjunho de 1976, da Lei n. 6.385/76, também assi-
nada por Mério Henrique Simonsen, os dois projetos de lei formavam “um
corpo de normas juridicas destinadas a fortalecer as empresas sob controle
de capitais privados nacionais. Com ta objetivo, ambos procuram assegurar
o funcionamento eficiente e regular o mercado de valores mobilidrios,
propiciando a formagio de poupangas populares no capital dessas empresas”.

A criagio da CVM justificou~se nas criticas da atuacio do Banco
Central como fiscal das operagdes do mercado de valores mobilidrios,
principalmente em decorréncia da crise de 1971. Na mencionada Expo-
sigdo de Motivos, Mario Henrique Simonsen justifica a mudanga de pers-
pectiva da Lei n. 4.728/65 para a retirada de competéncia do Banco Cen-
tral e a criagio da CVM:“A Lei n. 4.728, de 1965, organizou o mercado

* A primeira reforma significativa na Lei das S.A. ocorreu em 1997, Tal reforma é constan-
t(’:[}’mljltL‘ lembrada como aquela que retirou o direito dos minoritarios i participagio no
p.rcn.n.o pago a0 controlador quando da alienagic do poder de controle (tag along) para
Vl:lb’l]l?ar as privatizagbes de importantes empresas estatals, em especial, do sistema Telebras
e eletn-cas.Além desta aleragiio, modificou-se o direito dos preferencialistas ¢ outras regras
pontuais, que se justificavam na necesséria protecio dos acionistas minotitarics. Posterior-
mente veio a reforma da lei aciondria em 2001, com o fortalecimento dos direitos dos
minoritirios ¢ cm 2007 foi reformada a parte conesbil,
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de capitais sob 4 disciplina do Conselho Monetirio Nacional ¢ a fiscali-
zacio do Banco Central do Brasil. O legislador da época entendeu que o
mercado de capitais, entdo incipienté, nio justificava a criagio de orgio
especializado para fiscalizar. O Banco Central, que estava sendo instalado,
era o Orgio naturalmente indicado para exercer a fungdo, Entretanto, o
* Banco Central, cuja fungio precipua é a de gestor da moeda, do crédito,
da divida e do balango de pagamento, nio deve ter as suas atribuigdes
sobrecarregadas com a fiscalizagio do mercado de valores mobilidrios”.
Afirma ainda: “A experiéncia demonstrou que a defesa da economia
popular ¢ o funcionamento regular do mercado de capitals exigem a
tutela do Estado, com a fixagio de normas para emissio de titulos desti-
nados ao phiblico, divulgagio de dados sobre a companhia emitente €
negociagio dos titulos no mercado. Além disso, & necessirio que agéncia
governamental especializada exerca as fungdes de policia do mercado,
evitando as distorces ¢ abusos a que estd sujeito”.

Sob esta explicagdo, a Lei n, 6.385/76 instituin a CVM como
‘autarquia ligada a0 Ministério da Fazenda que teria a“funcio de discipli-

nar o mercado de titulos privados — agoes debéntiires ¢ BULFGS —"50b a
orientagio e coordenagio do Consetho Monetirio Naciona ” Além da
criacio da CVM, a lei traz as normas do mercado de valores mobilidrios
sobre emissio e distribuigio de valores mobilidrios, negociagio e inter-
mediagio no mercado, organizacio e funcionamento das bolsas. Conti-
nuou-se a reconhecer o poder das bolsas de organizarem os seus mercados.
A nova legislagio, todavia, qualificou as bolsas como “érgios anxiliares da
Comissio deValores Mobilidrios”.

Apesar da Lei n. 6,404/76 e da Lei n. 6.385/76 nio terem origi-
nado efeitos imediatos no crescimento do mercado nos anos seguintes
sua edicio, clas configuram-se como pilares institucionais e regulatorios
do mercado de agdes brasileiro até os dias de hoje.

1.4. Llivre acesso do investimento estrangeiro ao
mercado de agoes

Nos anos 1990, apds a chamada década perdida e em momento
de abertura da economia brasileira, um tema relevante para o desenvolvi-
mento do mercado de acdes era o acesso do nosso mercado por investi-
dores estrangeiros. Sob o ponto de vista normativo, a acessibilidade dos
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nio residentes aos ativos negociados no mercado brasileiro, em especial
agdes, foi viabilizada por dois instrumentos juridicos: (1) Anexo IV e {2)!
0s programas de ADR,

Jano final dos anos 1980, 0 Conselho Monetirio Nacional criou

mecanismos que pretendiam a abertura do nosso mercado para investi-
-mentos externos. Em 1987, a Resolugio CMN n. 1,289/87 previu que
Investidores internacionais podiam adquirir agbes de empresas brasileiras
por intermédio de companhias ou fundos de investimentos constituidos
10 Brasil ou por fundos especializados em mercados emergentes, confor-
me as regras dos trés Anexos da referida resolucio. O Anexo I disciplina-
va Sociedade de Investimento — Capital estrangeiro; o Anexo II tratava de
Fundo de Investimento ~ Capital Estrangeiro; e Anexo I1 versava sobre
Carte.ira de Investimento — Capital Estrangeiro. Apesar de este normativo
p.ernntir a entrada de recursos externos, ele estabelecia uma série de con-
d:c;éfas limitadoras, Trés eram as que mais chamam atengio pela interfe-
rencia na autonomia da decisio do investidor: exigénéia de capital mini-
mo, permanéncia minima de 90 dias do investimento no pais e regras
sobre composigio de carteira. Este esquema, por si 56, ndo foi capaz de
atrair capital externo®.

Além da inexisténcia de instrumentos flexiveis para entrada e sai-
da de recursos do pals, a nossa situacio econdmica e 2 falta de credibili-
d?de no bom funcionamento do mercado de valores mobilizrios nacional
fla0 O tornavam atrativo ao investimento estrangeiro. A falta de credibili-
dade decorreu do escindalo que acarretou a séria crise da Bolsa deValo-
res _cIo Rio de Janeiro, em razio da especulagio no mercado 3 vista
conjuntamente com o mercado de opgdes, caso que ficou conhecido
como Caso Nahas. Este caso dernonstrou 2 tragilidade no sistema de
custédia de a¢des das bolsas de Sio Paulo e do Rio de Janeiro. A situacio

kY lators 5
No Relatdrio Anual da CVM de 1985, que apresenta a evolugdo do patriménio liguido das

S.ociedades de Investimento — Capital Estrangeiro, de 1978 2 1983, consta o seguinte diagnds-
tieo sobre' este instrumento: “Criadas com o objetivo bisico de atrair recursos externos pz.lra
serem a?llcados em Bolsas de Valores, as Sociedades de Investimento-Capital Estrangeiro nio
c.cmsegmram curmpris, a contento, o papel a elas reservados, tendo em vista a pouca expressi-
vidade do volume de poupancas captadas por tal instramento. Este fraco desempenho & na

maiori e i : islaga i
a da vezes, creditado ao rigor da legislagio especifica ¢ a0 risco cambial” (p, 35).
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econdmica também nio colaborava. No inicio de 1990, o Brasil vivia uma
hiperinflagio de mais de 80% ao més, que foi seguida do Plano Coller,
que determinou o confisco e o congelamento de precos e saldrios.

Apesar das djﬁculdades macroecondmicas, em 1991, havia a inten-
cio de ativar o mercado de valores mobilidrios com a flexibilizagio das
regras de acesso do capital externo. Pretendia-se que o Brasil usufruisse
da liquidez internacional e do interesse dos estrangeiros nos ativos nacio-
nais, em especial, em razio do futuro plano de privatizagio de importan-
tes empresas estatais®,

Em mazio de 1991, foi criado o instrumento de maior relevincia
para a entrada de investimentos estrangeiros diretos no mercado de valo-
res mobilidrios. O caminho burocratico para o estabelecimento da nova
regulacio foi simples. Apenas acrescentaram-se mais dois anexos 2 Reso-
lugdo n. 1.287/87. Foi incluido o conhecido Anexo IV, pela Resolucio
do CMN n. 1.832/91, ¢ o AnexoV, pela Resolugio do CMN n. 1.848/91.

Na sisternitica do Anexo IV, investidores institucionais estrangeiros

(fundos de pensio, seguradoras, institui¢des financeiras, fundos de inves-
timentos, corretoras etc.) podiam investir diretamente em valores mobi-
lidrios negociados no mercado brasileiro. Nao era mais necessirio utilizar
obrigatoriamente fundos ou sociedades como veicuio de investimento.
Também nio havia regras sobre capital minimo, tempo de permanéncia
ou formagio de carteira. Existia apenas a exigéncia que a participagio
fosse minoritiria no capital social de companhias abertas. Além disto, cram
vedadas as negociacdes fora do pregio, o empréstimo e a daglio em ga-
rantia dos ativos adquiridos via Anexo IV, Tais investimentos também
estavam isentos de pagamento de imposto sobre os rendimentos da car-
teira e sobre ganhos de capital.

A resposta as novas regras de entrada e saida de capital externo era
visivel ja a partir de 1992, como demonstram os dados sobre o fluxo de

capital por meio do Anexo IV {Grifico 1 e Tabela 2).

lecia como objetive fundamental do prograna “contribuir para o fortalecimento do mer-
cado de capitais, através da oferta de valores mobilidrios ¢ da democratizagio da proprieda-

de do capital das empresas que integrarem o Programa” {art. 1%, VI).
p p | it (it

“ Note-se que a Lei n. 8.031/90, que institniu o Plano Nacional de Desestatizagio, estabe-
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Grafico 1 - Fluxo no mercado de capitais brasileiro

(USD milhges)
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Tabela 2 - Valor do fluxo de capitais via Anexo IV
(USD milh&es)

Satgoanua

214

1991 482,40 386,30 38630
1992 2.966,82 1.652,44 1.314,38 1.700,68
1993 14.614,09 9.136,46 5.477,63 7.178,31
1994 20.532,41 16.778,24 3.754,17 10.932,48
1995 22.026,62 21.498,34 528,28 11.460,76
1996 22,935,63 19.341,88 3.593,75 15.054,51
1997 32.191,92 30.576,78 1.615,14 16.669,65
1998 21.886,73 24.349,01 -2.462,28 14.207,37
1999

(até junho) 7.599,72 6.327,58 1.272,14 15.479,51

Fontes CvM*,

O aume icipagi i
O umento da participagio estrangeira, por consequéncia, mudou
51 i i
gnificatzvamente o perfil do investidor na Bolsa de Valores de S3o Paulo

41 Ay
Dados. retirados da reportagem publicada na Revista CVM, n. 29, ago. 1999, intitulada
CVM divulga dades do Anexo [V corrigido, p. 87-98, , N
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Quanto 20 volume de negociagio, em 1991, os investidores estrangeiros
representavam pouco mais de 5% e passaram a sornar quase 30% em 1995,
tendo a sua participagio reduzida a pouco mais de 20% no final da década

de 1990 (Grifico 2).

Grafico 2 - Participacio de investidor estrangeiro na Bovespa
na década de 1990

35%
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Fonte; BM&FBovespa.

Por outro lado, a flexibilizagio da entrada ¢ da saida do capital estran-
geiro aponta a vulnerabilidade do investimento externo i sitnacdo de outros
paises emergentes e a interdependéncia dos mercados internacionais, como
fica demonstrado na analise dos dados sobre saldo dos recursos via Anexo IV
(Grifico 3). O retorno de USD 21.498,34 milhdes em 1995 pode ser atri-
buido is consequéncias da crise no mercado financeiro no México. Em 1997,
houve a crise nos paises asidticos ¢ em 1998, na Russia, indicando a razdo para
a retirada expressiva dos valores investidos no mercado brasileiro.

Eimn resumo, o objetivo do Anexo IV, isto &, entrada de capital no
mercado acionirio, foi rapidamente atingido na medida em que possibi-
itou o efetivo investimento estrangeiro por portfolio especificamente no
mercado secundirio de valores mobilidrios. A norma juridica, neste caso,
“funcionou para viabilizar a atragio de determinado tipo de investimento.
~ A flexibilizagio das regras, por si 6, ndo seria capaz de trazer © capital
externo. Ela foi acompanhada por fendmenos economicos gue incenti-
varam a vinda de estrangeiros, quais sejam, o processo de privatizagao, que
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Scheinkman, Luis Leonardo Cantidiano, Lidia Goldenstein, Tereza Maria
Fernandez Dias da Silva e Antonio Gledson de Carvalho. Intitulado “De-
safios e Oportunidades para 0 Mercado de Capitais Brasileiro”, o trabalho
se propds a identificar as causas do ndo desenvolvimento do nosso mer-
cado de valores mobilidrios, a indicar as condicées necessirias para o seu
desenvolvimento ¢ apontar as estratégias para alcanci-lo*.

Em sintese, o estudo afirma que dois eram os grandes problemas
do mercado brasileiro: (1) “oferta insuficiente de papéis de qualidade — de
empresas boas e/ou com perspectiva de crescimento® e (2) “a falta de
cultura de governanga corporativa empresarial”*. Aponta como conclusio
“que o principal instrumento de promogio do mercado deveri ser a
governanca corporativa que, de um lado, &, entre outras coisas, quem dari
a seguranga necessiria ao investidor e, de outro, valorizari as empresas que,
assim, poderdo ter um custo de captacio menor™,

Neste estudo, sob o ponto de vista tebrico, a identificacio da ne-
cessidade de aperfeicoamento das priticas de governanca corporativa e, por
consequéncia, a melhora na protecio do investidor, foi fundamentada em
trabalhos académicos estrangeiros de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer,
elaborados no final dos anos 19907, A inspiragiic nestes estudos é expressa
no texto e esti evidente na bibliografia do trabalho, em especial no anexo
com texto de Antonio Gledson de Carvalho intitulado “Ascencio e decli-
nio do mercado de capitais no Brasil a experiéncia dos anos 907,

Ambos os estudos trazem as seguintes conclusdes de La Porta,
vistas come ponto de partida para estabelecer as solugbes para o Brasil:

* Este estudo estd disponivel eny: <hutp:// www.bmfbovespa.com.br/Pdf/mercadoe_capi-
tais_desafios.pdf>, Acesso em: 7 jun. 2010, .

¥ MB Associados. Desafios e oportunidades para o mercado de capitais brasileiro,
2000. p. 10

* MB Associados. Desafios e oportunidades para o mercado de capitais brasileiro,
2000. p. 10. '

7 Na bibliografia do estudo, faz-se referéncia a0s seguintes trabalhos destes auzores: (1) R.
La Porta, E Lopez-de-Silanes, ¢ A, Schleifer, 1998, Corperate Qwnership Aronud the World.
Journal of Finance, 54, 717-738; (2) R. La Porta, R Lopez-de-Sitanes, ¢ A. Schleifer, 1998,
Law and Finance, Journal of Political Economy, 106, 1113-1115; (3) R.. La Porta, F
Lopez-de-Silanes, A. Schicifer ¢ R Vishny, 1997, Lega! Determinantes of External Finance.
Journal of Finance, 52, p, 1131-1150.
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- “Uma série de trabalhos {La Porta ef al. (1997) (1998} e (1999)] mostra
© que paises que oferecem maior proteio aos minoritdrios apresentam 1)
. mercados aciondrios relativamente maiores; 2} menor grau de concentra-
. ¢io da propriedade das empresas abertas; 3) maior ndmero de companhias
abertas (normalizado pelo tamanho da populagao); 4} maior niimero de
{POs (normalizado pelo tamanho da populagdo); 5) as empresas captam
mais recursos através do mercado aciondrio; e 6) a avaliagio de mercado
. das empresas, medida através da relagio entre valor patrimonial ¢ valor de
mercado, & comparativamente maior”**. Apés esta reprodugio, concluem
os autores contratados pela Bovespa: “Baseado nas evidéncias mencionadas,

concluimos que o principal instrumento de promogio do mercado de
49

capitais deverd ser a governanga corporativa (...)

E importante contextualizar estes trabalhos para conhecer a origem
da ideia por traz das normas da autorregulagio da Bovespa. Estes autores
& éstrangeiros, La Porta, Lopez-de-Silanes e Schleifer, inauguraram linha de
pesquisa denominada Law and Finance que defende a seguinte formula:

boas regras, que significa protecio do.investidor + enforement das regras =

* desenvolvimento do mercado de capitais®. Além disto, a principal conclu-
sio destes trabalhos € que a disciplina juridica adequada advém da familia
{fegal origem) a qual pertence o sistema juridico de cada pais, isto &, se afi-
- liado ao common law ou ao dvil law. Sugerem ainda que um Gnico modelo
> poderia ser implementado em qualquer sistema juridico com o fim de se
atingir o desenvolvimento do mercado de capitais (one size fits all).
Academicamente, sio trés os principais pontos criticivels na uti-
lizagio desta linha de pensamento.

% Cf. MB Associados. Desafios ¢ oportanidades para o mercado de capitais brasi-
leiro, 2000. p. 10

*® Cf. MB Associados. Desafios e oportunidades para © mercado de capitais brasi-
teiro, 2000. p. 10.

5% Esta fdrmula simples ¢ colocada por Katharina Pistor ¢ Curtis Milhaup para resumir a
ideia defendida por La Porta ¢ outros: “In our more cynical momenns, we caricature the
canomrical view that has tzken hold in the economics literature and policy world with the
following simple equation: good law + good enforcement = good economic outcomes”.
MILHAUPR, Curtis J.; PISTOR, Katharina, Law & Capitalism. What corporate crises
reveal about logal systems and economic developmient around the world. Chicago: Univer-
sity of Chicago, 2008.p. 5.
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.

O estudo de MB Associados, no entanto, apropriou-se exclusiva-

mente da conclusio do estudo que defende a necessidade de protegao dos

" investidores, mediante o aprimoramento do modelo de governanga cor-
porativa, para o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios.

O primeiro & a classificagio rigida dos paises segundo os sistemas
dal co.mmon law, com origem no sisterma inglés, e da civil law, derivado do
Direito R.omano. O Brasil, por exemplo, no estudo Law and Finance, apa-
rece como pertencente ao sistema de ¢ivil law com origem francesa. Esta
classificacio faz i peci
. juf_idicas Sizuco se:.n;ld; s¢ pensarmos especificamente nas nossas Apbs identificado o ponto de aprimoramento da protegio do in-

r¢ sociedades por acdes islaci i i i a
por agdes ¢ a legislacio do mercado de vestidor e melhora nas priticas de governanga corporativa, a solugdo apre-
sentada pelo estudo foi também inspirada em ideias estrangeiras. Sugeriram

capitais, bem como a estrutura regulatéria administrativa da CVM.
o olhar para a experiéncia alemd de criacio do Never Market. Esta inspira-

O segundo ponto objeto de critica & o carater estitico do estudo

¢ a nio mutabilidade d iavei ' : ,
as variavels (para considerar aspectos peculiares de ¢io deven-se a0 fato de ser um modelo de regulagdo privado e contratual,

cada pais). Na metodologia de La P aki
orta - i ia da iniciati islativa
I°% e outros, faz-se uma analise com- que ndo dependeria da iniciativa estatal ¢ de reformas legislativas.

arativa de algu idvel i i i .
p gumas varidveis legais em 49 paises, em determinado mo- Além disto, a solucio deveria envolver “diversas partes interessadas”
2

mento, sem 3 ; ; coa
50 da Qualquer observagio evolutiva. Para verificar a existéncia ou " (Bovespa, CVM, BNDES, BNDESPAR, Fundos de investimentos, acio
1do da protecio aos acionistas pelo mund ili ’ ’ ’ ’ e
0, 05 autores utilizaram as se- . e i e .
guintes nove varidveis: (1) existéncia da reg;a oA agio — um voto ( © nistas niinoritirios € virios 6rgios governamentais). Conforme contado
: - voto (on : ; iStOI
share-one vote); (2) possibilidade d - g‘ . ) ¢ _ por Maria Helena Santana, em texto sobre o histérice do Novo Mercado,
d & ’ ; e procuragio por e-mail; (3) ndo blogueio : a implementacdo das regras exigiu o trabalho conjunto e apoio de varias
as agOes antes das assemblelas gerais; (4) votos camulativos e representa- g d Abli CYM e S vad : fundos d u
o 1 s orale o . entidades piblicas e Susepe) e privadas (fundos de pensio e
¢do proporcional; (5) opressio # minoria; (6} direito de preferéncia no caso BNDES)SlP ( pe) € p ( P

de novas emissdes; (7) previsio de determinado percentual do capital e
social para convocagio de assembleia; (8) direito contra os administrado- : Em sintese, apds identificar a necessidade de maior prote¢ao dos
: investidores, mediante a adogio de melhores priticas de governanga cor-

res; e (9) previsio de dividendos obrigatérios.
- porativa pelas companhias abertas, 0 estudo sugere um relevante papel para

A terceira critica é a qualidade dos dados utilizados nos estudos de '
La Porta e outros, que foram considerados no estudo de Antonio Gledson : a Bolsa, que deveria ad.otar rapida estratégia de atuagao, Dentre as propos-
de Carvalho para classificar a fraca governanca corporativa e fraca protecio : tas, estava a seguinte: “propomos a criagio de um mercado especifico (ou
dos investidores no Brasil. Na simples leitura dos dados sobre o Brasil, ' uma secio dentro da Bovespa), regulado por contratos privados entre a
constata-se que algumas informagdes estio incorretas. O Brasil aparece : Bovespa ¢ as empresas listadas, o que dispensaria mudangas legislativas e,
portanto, minimizaria a necessidade de atuagao governamental™®,

como: tendo a regra uma ac¢lio — um voto, quando se sabe que uma das
caracteristicas do nosso mercado é a forga das agbes preferenciais, em es-

pecial em razio da liquidez. Afirma-se també 3 isa :
4 1bém que nao temos previsao de 51 Cf SANTANA, Maria Helena. O nove mercado, 2008, p 15. Disponivel em: <htep://
: www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-bmfbovespa/download/FocusEy.pdib.Acesso em: 7 jun.

" 2010, Além disto, apds am ano de existéncia dos niveis diferenciados de governanga da

votos cumulativos para 2 elei¢do de membro do Conselho de Administra-
¢do ¢ nio hd regra de representacdo proporcional, Este dado ignora o
disposto no art. 141 da Lei n. 6.404/76. Pelo estudo, a legislacio brasileira

Bovespa, Maria Helena Santana, na qualidade superintendente expcutiva de relaghes com

empresas da Bovespa, aponta: “As vésperas do primeiro aniversirio da criagio do Novo

nao teria o instituto do direito de preferéncia em aumentos de capital, o
que contraria a nossa lei aciondria {art. 171 da Lei n. 6.404/76). A Mercada, fica claro que o processo de mudanga cultural necessirio para a sua implementa-
. 1 1. 0. = T » H H
como existindo dividend L, n_ 6). Aparece <io e consolidagio leva tempo” (O novo mercado € 2 governanga corporativa. Revista da
e ividendo obrigatdrio de 30% a ser distribuido para agdes CVM, n. 34, p. 6, jan. 2002).
ordinirias, quando : ; - L ’ T
d 2 nossa lei determina dividendo obrigatorio de 25%, 5 Cf. MB Associados. Desafios e oportunidades para o mercado de capitais brasi-

salvo previsd iriz e ari i
© previsio estatutiria em contririo {art. 202, § 2¢ da Lei n. 6.404/76). : leire, 2000. p. 12.
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. . Com base nestes pontos ¢ com a intengio de reduzir os riscos de
nvestimento no mercado de agdes brasileiro®, em dezembro de 2000, 3
Bolsa de Valores de Sio Paulo criou segmentos diferenciados de gove’r—
nanga corporativa, denominados Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2.

' A preocupacio com a prote¢io dos investidores cu dos acionistas
minoritarios no Brasil j4 estava expressa na prépria Exposicio de Motivos
-da Lei n. 6.404/76 ¢ esteve presente em todas as reformas da disciplina
juridica acjonéri-a. Mas hi diferengas entre 2 forma de analisar o tema da
proteciio dos investidores em 1976 ¢ em 2000. O debate sobre boas pra-
tica's de governanga corporativa teve por fini identificar quais regras de-
veriamm fazer parte do regulamento dos mercados diferenciados da Bolsa.
Estas regras tiveram forte inspiragio em modelos internacionais.

. Esta influéncia estrangeira se deu também com a participa¢io
direta de organismos internacionais. Na elaboragio do conjunto de regras
da Bovespa, representantes do Internacional Finance Corporation (IFC)/
Waorld Bank ¢ da OCDE comentaram e criticaram a situagio do mercado
brasileiro™.

Neste cendrio, explica~se o transporte para o Brasil de conceitos
conhecidos internacionalmente, que renovam as expressdes do debate da
prote¢do do investidor. Surgem conceitos como admmlstrador indepen-
dente, ainda que em companhias com controle extremamente concentra-
do: modelos de estrutura de conselhos de administracio, especificando
numero de membros e caracteristicas; a negagio da possibilidade de emis-
s3o de agdes sem direito a voto, com base na teoria da agéncia; adogio de
pidrc”)es contibeis internacionais; exigéncia de transparéncia de informa-
¢Oes, tais como aquisigio de valores mobilidrios pelos controladores,
operagdes entre partes relacionadas etc,

55 o ¢ .
Cf. SANTANA, Maria Helena. O novo mercado, 2008, p 3. Disponivel ent: <http:/ /www,
batbovespa.com.be/pt-br/2-binfbovespa/ download/Focuss pdf> Acesso em: 7 jun. 2010.

* Cf. SANTANA, Maria Helena, O novo mercado, 2008, p. 3. Disponivel cm: <htep://
www.bmfbovcspa.com.br/pt-br/a-bmfbovcspa/download/ Focus5.pdf>, Acesso em: 7 jun
2010. Também com esta informagiio, ver: RACHMAN, Nora. Modelo de regulal;é.io Jem.
tema‘de governanga corporativa: o case do novo mercado, p 5. Disponivel em: <hup://
wwwiadb.org/Intal ‘aplicaciones/uploads/penencias/Foro_AUSPINTAL_2009_05_01_Tua-
chman.pdf=, Acesso em: 7 jul. 2010. B T
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O conteido das regras foi discutido com os agentes privados in-

teressados®. Por fim, surgem as novas regras dos niveis diferenciados de
governanga corporativa com graus de exigéncia diferentes, denominados:
Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, exigindo-se o cumprimento de obri-
gagbes além das previstas na lei acionéria brasileira e na regulamentagio
da CVM,

O Novo Mercado traz as regras contendo padrdes mais elevados de
governanga corporativa. O principal diferencial deste segmento, a0 menos
dentro do mercado brasileiro, é a permissio apenas de negociagio de agdes
ordinirias sendo, portanto, vedada a emissdo de agdes sem direito a voto ou
com voto restrito. Além desta regra bastante inovadora para o padrio dos
principais papéis do mercado brasileiro, ha outros direitos garantidos aos
investidores: direito a participar do prémio em igualdade de condigdes com
o controlador, quando da alienagio do controle da companhia (tag along de
100%); para fechamento do capital ou deslistagem no Novo Mercado, &
obngatona a realizacio de oferta publaca para aquisi¢io de todas as agdes

em circulagio pelo valor, no minimo, ‘correspondente a0 valor €CONOINICo
.da companhia. Quanto i estrutura da administragdo, o Conselho de Admi-
mistragio serd composto por, pelo menos, 5 membros com mandato unifi-
cado de até 2 anos, permitida a reeleigio. No minimo, 20% dos conselheiros

5 Sobre cste ponto, ver RACHMAIN, Nora. Modelo de regulacio em tema de gover-

nang:a corporativa: 0 caso do novo mercado, p. 3. Disponivel em: <http://www.iadb.org/

Intal/aplicaciones/uploads/ ponencias/ Foro_AUSPINTAL_2009_05,_01_Rachman. pdf>.

. Acesso e 7 jul. 2010, Conforme conta a autora, parz 2 elaboragio das regras a bolsa tomou
- de maneira coordenada e cumulativa, as seguintes medidas: 1) Em conjunte com diversos
“agentes de mercado, foi feita uma grande mebilizagio para modificar a lei de sociedades
andnimas, de forma a resgatar e inctementar os direitos societirios dos investidores (tag along,
: possibilidade de participagio no Consclho de Administragio). 2) Ocorreram apresentagoes
" & discussBes entre grupos de empresas, empresrios, académicos ¢ ativistas em matéria de
governanga corporativa, até aquele momenta com grande reconhecimento no circuito
nternacional. 3} Foram desenvolvidos estudos com o fim de entender a melhor forma de

se alterar as regras em vigor, ndo apenas as regras constantes em lei, mas com atingimento
- de todo o cspectro regulatrio envolvendo as companhias brasileiras™. Além disto, indica
que teve apoio de persenagens do mercado local, incluindo, 2 $PC (entidade supervisora €
reguladora de fundos de pensio), investidores, ativistas em maéria de governanga, institut-

¢des e associacdes mnteressadas (Op. dit., p. 5).
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devem ser independentes. Além disto, as regras de transparéncia sio rnais
rigorosas. As demonstragdes financeiras anuais devem seguir padrdes inter-
nacionais (IRES ou US GAAP) ¢ exigem-se demonstracdes financeiras
trimestrais, as consolidadas ¢ as de fluxo de caixa, revisadas por auditores,
Hi a obrigacio de divulgagio das condicdes das operagdes entre partes
relacionadas, entre Outras regras como obrigagio de manutencgio de pelos
menos 25% do capital social em circulagio no mercado e adesio 3 Cimara
de Arbitragem da Bovespa para a resolugio de conflitos societirios.

Para as companhias listadas no Nivel 2, as regras sio similares 3s
normas do Novo Mercado, mas é permitida a negociagio de agbes pre-
ferenciais, isto &, a¢des sem voto ou com voto restrito. Aos titulares destas
a¢bes preferenciais, todavia, conferem-se direitos de votos em algumas
matérias, tais como, transformagio, incorporacio, fusio ou cisio da con-
panhia e aprovagio de contratos entre a companhia ¢ empresas do mesmo
grupo sempre que, por forca de disposicio legal ou estacutiria, sejam
deliberados em assembleia geral, Os preferencialistas também tém direito
a patticipar no prémio de controle, no caso da alienagio do poder de
controle, na proporgio de 80% do valor pago ao controlador.

No segmento denominado Nivel 1, ha regras sobre a melhora na
qualidade das informagées prestadas a0 mercado e obrigatoriedade dis-
persdo de, a0 menos, 25% do capital social da companhia no mercado.

Em 2002, a Bovespa determinou que as novas companhias inte-
ressadas em realizar oferta piblica de agdes, debénrures conversiveis pot
agdes ou bénus de subscrigio deveriam aderir, no minimo, ao Nivel 1.

Estas normas foram modificadas em setembro de 2010. Apés um
processo de revisio que se iniciou no final de 2008, com audiéncias res-
tritas com as empresas listadas nos segmentos diferenciados, houve apro-
va¢do das seguintes alterages para o Novo Mercado e Nivel 2: {a) veda-
¢do de disposigbes estatutirias que limitem o nimero de votos de
acionistas em percentuais inferiores a 5% do capital social; {b) vedagio de
estabelecimento de quorum qualificado no estatuto social para deliberagio
em assembleia geral; (¢} vedagdo de cliusula estatutiria que impega ©
exercicio de voto favorivel ou imponha énus aos acionistas (cliusulas
pétreas); (d) obrigagio do Conselho de Administragio de elaborar e dar
publicidade de parecer fundamentado sobre qualquer oferta piiblica que
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tenha por objeto as agdes de emissio da companhia. Além destas mudan-
gas, para 0 Novo Mercado passou a ser vedado o estabelecimento da
. obrigacio de realizar oferta piblica de agBes no caso de se atingir deter-
minada participagiio aciondria (“poison pill”). HA regras que passaram a
valer para trés niveis diferenciados de listagem, que sio as seguintes: (a)
vedagio & acumulagio de cargos de presidente do Conselho de Adminis-
tragio e diretor presidente ou principal executivo, (b) obrigatoriedade de
elaboragio de Cédigo de Conduta, e (¢} obrigatoriedade de divulgagio
de politica de negociagio dos valores mobilidrios da companhia.

Nio foram aprovadas regras que determinavam o aumento do
nimero de conselheiros independentes; obrigava a existéncia de Comi-
8 t¢ de Auditoria ¢ a realizagio de oferta ptblica de aquisi¢io de agdes
(OPA) por atingimento de participagio relevante, fixada em 30% do
capital social.

A utilizagio dos niveis diferenciados de governanca corporativa da

Bovespa foi gradual. Nos primeiros anos houve mais migracio de empre-

sas do segmento tradicional para o Nivel 1.A primeira adesdo ac Novo
Mercado veio em 2002. O crescimento de ofertas piiblicas ocorreu 2
partir de 2004, ganhando forga em 2006, tendo o seu dpice em 2007, Em

2006, das vinte e seis ofertas pOblicas que ocorreram, vinte foram para o
‘Nove Mercado, quatro no Nivel 2 ¢ duas foram langamentos de BDRs.

‘Neste ano, as noventa ¢ quatro empresas listadas nos segmentos diferen-
ciados de governanga corporativa representaram 58% da capitalizagio do
mercado na Bovespa. Em 2007, os nilmeros mostram wma forte utilizagio

da Bolsa pelos poupadores, facilitando a capitalizacio das empresas brasi-

leiras. Foram 64 ofertas piiblicas, sendo 43 no Novo Mercado. Pode-se
‘afirmar que, a partir de 2004, as distribuicdes piblicas de acdes ocorreram
quase que exclusivamente nos niveis diferenciados.

Considerando o quadro de janeiro de 2010, consta-se que rele-
vante parte do mercado aciondrio esti localizada nas companhias que
negociam seus papéis nos segmentos diferenciados da Bovespa. Atualmen-
e, sio 106 empresas listadas no Novo Mercado. Considerando que este
nimero se formou entre 2004 & 2010, é representativo em comparagio
om as 273 empresas listadas no mercado tradicional, j4 existente no
‘mercado brasileiro (Tabelz 3).
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Tabela 3 ~ Nitmero de companhias por segmento da Bovespa

Bésico e BDRs

Fonte: BM&FBovespa.

Se considerarmos o valor das empresas listadas nos segmentos
diferenciados, também constamos uma utilizagio relevante destes segmen-
tos, em especial o Nivel 1, que traz apenas regras especificas sobre maior
transparéncia e melhora na qualidade da informagio. Em janeiro de 2010,
este segmento representou 35% da capitalizagdo do mercado, superando
em pouco os 34,80% do mercado tradicional.

E)
Grafico 4 - (apitalizacdo de mercado de acordo com os segmentos
de Governanca Corporativa da Bovespa
(janeiro/2010)

6,50%

B Nove Mercado
] Nivel 2
B nivel

Basico e BDRs

Fonte: BM&FBovespa.
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Tabela 4 - Capitalizacdo de mercado de acordo com os segmentos
de Governanga Corporativa da Bovespa (janeiro/2010)
R$ milhjes

_'C;a.'ﬁ]t#'l"izagéq:'d_e:'rm_zrcad.o' (]a _e_iro]ZQ_lO)

e

Basico e BDRs 800.490 34,80%

Fonte: BM&FBovespa.
Os dados demonstram que Novo Mercado e Nivel 1, conjunta-
mente, somam 70% do volume negociado diariamente, em janeiro de

2010 (Tabela 5).

Tabela 5 ~ Volume financeiro do mercado a vista (janeiro/2010)

TR T hGEs

 Janeiro/2010

5,10%

Basico e BDRs

1.433 24,60%

i

- Fonte: BM&FBovespa.

Além disto, 0 indice criado para medir o desempenho das com-

“panhias com melhores priticas de governanga corporativa, conforme as

regras da Bovespa, também supera o tradicional Ibovespa (Grifico 5).

A anilise destes dados indica que a iniciativa de autorregulagio da

BM&FBovespa teve papel determinante para a configuragio atual do
“mercado de agdes, em especial, no aperfeicoamento das regras que foram
seguidas pelas novas empresas que buscaram o mercado de agdes para sua

“capitalizagio e pelos investidores no mercado aciondrio.
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Grafico 5 - Evolugdo dos indices 1GC x Thovespa x IBRX50
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Fonte: BM&FBovespa.

Além da regulagiio privada da BM&FBovespa, houve também mu-
danga no padrio na regulamentagio estatal. O ano inicial foi 2001, quantdo
ocorren a reforma da Lei das S.A. ¢ da Lei de Mercado de Capitais com a
edi¢io da Lei n. 10.303/2001. Na reforma societaria, foi reduzido o percen-
tual maximo para a emissio de agdes preferenciais para 50% do capital social,
previu-se novo leque de vantagens para as preferenciais, modificaram-se as
regras de acordo de acionistas; restabeleceu-se o direito ao tag along aos ti-
tulares de agdes ordinarias, por 80% do preco pago pelas agdes do bloco de
controle; previu-se a obrigacio de fazer oferta piiblica para fechamento de
capital; houve modificagio das regras de participagio dos minoritirios no
Consetho de Administragio e no Conselho Fiscal.

Na Reforma de Lei de Mercado de Capitais, houve a ampliagdo
do conceito de valor mobilidrio, incluindo-se os titulos ou contratos
coletivos de investimento (com forte inspiragio na jurisprudéncia norte-
-americana); a criminalizagio da pritica de insider trading, de manipulagio
de mercado ¢ exercicio irregular de atividade no mercado de valores
mobilidrios. Em 2002,a Lei n. 10.411 altera a Lei n. 6.385/76 dando mais
autonomia adminjstrativa para 2 CVM como instituigio reguladora e
fiscalizadora do mercado de valores mobilirios.

Ainda no dmbito da legislagio federal, em 2007, fez-se a reforma na
disciplina das demonstragGes financeiras das companhias abertas e sociedades
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de grande porte®®. Por esta legistagio, ocorreu a entrada no Brasil de padrdes
internacionais de apresentacio dos nimeros das companhias.

Na esfera administrativa, a CVM elaborou instrugdes normativas
relevantes, sendo em muites com forte inspiragdo em padrdes regulatbrios
internacionais. Entre dutros temas, reelaborou a apresentagio de informagdes
a serem divulgadas pelas companhias emissoras, aproximando a padrdes in-
ternacionais {Instrugio 480/2009); simplificou a emissio de valores mobilia-
rios com esforcos restritos (Instrugio 471/2008); adotou o padrfo contibil

" internacional emitido pelo JIASB — Internacional Acounting Standars Board
(Instrucio 457/2007); disciplinou o pedido de procuragio para o exercicio

de voto em assembleia de acionistas (Instrucio 481/2009), tendo em vista
que companhias de controle disperso sio uma realidade brasileira, ainda que
em poucas companhias; disciplinou os virios tipos de oferta pablica (Instrugéo
361/2002), tratou da organizacio das bolsas, possibilitando transformagiio
destas em empresas e revisitando as questdes da competéncia regulatéria da
bolsa e sua relagio com a CVM {Instrugdes 461/2007 e 468/2008).

Qutro fato marcante € a mudanca na estrutura das Bolsas. Em 2007,

“Holive a transformagio da Bovespa enisociedade-armdrina; deixandode—

ser uma associagiio dos seus corretores, processo denominado na lingua
inglesa de desmutualization. Este processo de transformagio da Bolsa em
empresa configura-se como padrio internacional e justifica-se na com-

petigio entre mercado que exige, por sua vez, major aporte de recursos

para investimento em tecnologiz. Houve ainda a abertura do seu capital
dentro do seu prépric mercado. O mesmo processo ocorreu na Bolsa de
Mercadoria e Futuros de Sio Paulo — BM&E Em 2008, houve a fusio
destas duas bolsas, surgindo a BM&FBovespa,

Um dos desafios que surge desta nova copfiguragio regulatoria esta
relacionado com a internacionalizagio das regras do mercado e dos inte-

resses que estio por traz deste fendmeno. Além disto, com o crescimento
“da reguiagio privada, seja na criagio de normas seja na fiscalizagiio ¢ pu-

nicio, merece atengdo a relagio entre regulados (Bolsa, Anbima, CETIP
etc.), regulador (CVM) e o mercado. O ponto desta reflexio se d4, espe-

‘cialmente, no tema da acrountability das entidades autorreguladoras.

Assim, constatam-se atividades regulatérias, sejam estatais sejam ndo

estatais, bastante intensas a partir do ano 2000. A principal caracteristica da

* Lei n. 11.638/2007.
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atividade regulatdria deste periodo, se comparada com os anteriores, & a forre
influéncia de modelos regulatérios estrangeiros e o crescente papel da regu-
lamentagdo privada para o estabelecimento de regras que se alinhavam decla-
radamente com as expectativas dos investidores, em especial, bs internacionais.

Saindo da regulamentagio e voltando para os dados sobre mercado
de agBes nacional, os ndmeros sobre os mercados primirio e secundério da
BM&FBovespa demonstram consideravel crescimento do mercado de agdes
no Brasil desde 2004, como ja demonstrado. A captagio de recursos pelas
empresas brasileiras via emissdo de acdes fica evidenciada nos niimeros sobre
o volume de ofertas péblicas de a¢des registrado na CVM e colocado para
negociagio na BM&FBovespa. Em 2004, o volume da captacio foi de
R$ 8,8 bilhdes. O 4pice ocorren em 2007, anc em que as ofertas piblicas
somaram R$ 70,1 bithdes. Em 2008, apesar da crise financeira mundial, o
valor chegou a R$ 34,3 bilhdes; e, em 2009, elas totalizaram R§ 46 bilhdes.
Pelo critério de captagio por meio de agdes, a BM&FBovespa figura como
a maior bolsa da América Latina, a 3* entre os mercados emergentes e a 52
no mercado mundial. Ne mercade secundério, o volume de negoctagio did-
rio em 2005 somou R$ 1,6 bithic e em 2009 fechou em R$% 5,3 bilhdes,
sendo que em 2008, atingiu R$ 5,5 bilhdes. Atualmente, quanto i média
didria de negociagio, a BM&¥FBovespa aparece como a 172 maior bolsa no
mercado mundial, a 5 entre os paises emergentes e a maior a América Latina™.

Neste crescimento do mercado aciondrio, os investidotes estrangei-
ros tiveram participagio crucial, em especial, nas ofertas piiblicas. Em 2009,
eles representaram 66,7% dos investidores participantes; em 2008, 65,6%;
em 2007, 72,3%; em 2006, 72,8%; em 2005, 61,7%, e em 2004, 69,7%. No

¥ Dados sobre os valores anuais das ofertas piiblicas ¢ sobre a evolugio do volume financei-
ro didrio foram retirados do Relatdrio Anual 2609 da BM&FBovespa, p. 43 ¢ 38, respec-
tivamente. Disponivel eny: <http://ri.bmfbovespa.com, br/uplead/portal_investidores/pt/
informacoes_financeiras/relatorios_anuais/ relatorio-anual-2010.pdf>. Acesso em: 17 jun.
2010. Pados sobre posigio internacional da BM&FBovespa foram retirados Boletim Em-
presas, Edicio 14, ano 22, Disponivel em: <http://www,bmtbovespa.com.br/empresas/
boletim_gmpresas.asp>. Acesso eni: 17 jun. 2010,

% Dados de 2009 constantes na Estatistica de dezembro de 2009, Disponivel em: <hetp://
www.bmfbovespa.com br/shared/ [frameHotSiteBarraCanal aspxZaltura=9008&idioma=pt-
br&ur=www.bmfbovespa.com.br/informe/default.asp>. Acesso em: 17 jun. 2010, Dos
demais anos, informagdes retitadas do documente ™A guide to the Brazilian economy™,
elaborads pelo Credit Suisse, datade de 11 de setembro de 2009.
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volume negociado, a participagio dos investidores internacionais gira em
torno de 35% desde 2005%. Neste mesmo periodo, os investidores institu-
cionais nacionais, por sua vez, representam entre aproximadamente 26%
a 30% do volume negociado®, Isto significa que, no nosso mercado se-
cundirio, investidores estrangeiros e institucionais nacionais somam mais
de 60% do volume de negociagio diario.

Constata-se que a forte participagio dos investidores institucio-
nais e investidores estrangeiros na BM&FBovespa ¢ fato que comega no
inicio dos anos 1990 e consolida~se até os dias atuais. Isto fica demonstrado
no grifico abaixo com informagdes sobre a evolugio do quadro de tipo
de investidor na Bovespa nos dltimos 20 anos.

Grafico 6 - Modificacao do perfil de investidor no volume totat de
negociacdo da BM&FBovespa, de 1991 a 2009

Fonte: BM&FBovespa.

A participagic dos investidores estrangeiros, por ano, & a seguinte: 2005, 32,8%; 2006,
35,5%; 2007, 34,5%; 2008, 35,3%; e 2009, 34,2%. Nameros retirados do Relatdrio Anual
. 2009 da BM&FBovespa, p. 41. Disponivel em: <http://ri.bmfbovespa.com.br/upload/
-portal_investid()rc-:s/pt/’inform:lc0cs_ﬁnanceiras/rclatorios_anuais/rclatorio-anualQO10.
pdf>. Acesso em: 17 jun. 2010,

" ® A participagiio dos Investidores institucionais, por ano, ¢ a seguinte: 2003, 37,5%; 2006,
- 27,2%; 2007, 29,8%; 2008, 27,1%; « 2009, 25,7%. Nameros retirados do Relatdrio Anual
~ 2009 da BM&FBovespa, p. 41. Disponfvel em: <http://ri.bmfbovespa.com.br/upload/
portal__invcstidorcs/pt/informac0cs_ﬁnancciras/relntorios_nmlais/rclatorio-ammleO 10,
pdf>. Acesso em: 17 jun. 2010,
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A passagem do investidor individual para os mecanismos coletivos
de investimento & ponto interessante para refletir sobre as recentes mu-
dangas no mercado de acdes brasileiro e o seu crescimento. Se de um lado
temos a forte participagio de investidores estrangeiros, de cutro temos a
atividade regulatoria com esforgos para atrai-los com a adogio de padrdes
normativos internacionais, Além disto, pode-se também cogitar que a
participacio do Bstado como investidor institucional ecoa na regulamen-
tagdo estatal. Esta relaciio circular entre regulamentaciio ¢ investidor ins-
titucional nunca foi uma caracterfstica na historia brasileira, que pode
Jjustificar confluéncia entre regras e atragio de investidores.

1.6 Consideracoes finais

O recontar da historia da disciplina juridica do mercado de agdes
brasileiro e seus efeitos demonstra que tivemos sucessivas tentativas regu-
latorias para desenvolver este mercado e transformi-lo em fonte importante
para o financiamento de longo prazo das empresas brasileiras. As iniciativas
de normatizagio ndo surgiram para responder a graves crises, como ocorreu
em outros paises. Como sempre se deu grande responsabilidade a legislagio
pela criagio, atrofia ou crescimento do mercado acionério, o objetivo das
estratégias regulatdrias descritas tiveram claramente a intencio dé desenvol-
vimento do mercado no Brasil. Nio se percebe, todavia, uma correlagio
necesséria entre direito e desenvolvimento do mercado de agdes. O que fica
evidente & a existéncia de relagio dindmica entre normatividade, politicas
econdmicas e limites impostos pelo préprio estigio de desenvolvimento do
mercado e da configuracio de seus agentes,

Ao final deste estudo, é possivel fazer duas constatagdes. A primei-
ra € que detalhes da histéria da regulamentacio do mercado de acBes
brasileiro e dos seus efeitos sio importantes para compreender a evolugio
das caracteristicas deste mercado. Conhecer a nossa histéria parece ser
essencial, principalmente em tempos de forte inspiracio das novas regras
brasileiras em padrdes normativos internacionais. E preciso levar em
conta a necessiria convivéncia coerente de normas novas com regras
antigas e instituigSes ji existentes, bem como as tensdes entre os interesses
envolvidos. A segunda constatagiio é contraditéria com a primeira. A
pesquisa demonstra o pouco interesse da comunidade juridica de organi-
zar ¢ conhecer melhor esta histaria.
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