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A BOLSA DE VALORES E O NOVO MERCADO

1. Bolsa de valores: origem e histéria em breves linhas
1.1. Introducéo

O mercado de capitais se constitui como uma das fontes mais efetivas de
financiamento das grandes companhias. E por meio dele que se obtém recursos
provenientes da poupanca popular para o desenvolvimento de projetos de
desenvolvimento ou necessidades de caixa. O acesso a €SSes recursos ocorre por
meio do mercado primario, que se define como o mercado por intermédio do qual se
efetua a negociacdo de valores mobiliarios oriundos de novas emissdes diretamente
entre a companhia emissora e os investidores. A fungdo primordial do mercado
primério de negociacdo de valores é possibilitar as companhias uma fonte de acesso
a recursos mais baratos do que os que poderiam ser obtidos pela via dos

empréstimos bancarios.

Todavia, 0 mercado primario nio se basta sozinho. E necessario um canal
que permita que os investidores que adquiriram os valores mobilidrios numa
emissdo primaria da companhia possam vender esses recursos a terceiros. E quem
desempenha essa funcdo € o mercado secundario de negociagdo, que confere
liquidez aos valores mobilidrios emitidos no mercado primario, dando condigdes

para que os investidores transmitam, entre si, os valores adquiridos.

E quem facilita as negocia¢fes no mercado secundario sdo organizacoes
como as bolsas de valores e as entidades de mercado de balcdo. Este trabalho se
preocupara apenas com as bolsas. De forma geral, sdo duas as suas principais
funcBes: “ a) fornecer o local ou sistema adequado para que seus membros possam
efetivar transagGes envolvendo, geralmente, ativos financeiros, bem como
estabelecendo sistemas de negociagdo que propiciem continuidade de preco e

liquidez aos titulos; b) preservar elevados padrdes éticos de negociacdo para 0s seus



membros, baixando normas, fiscalizando o seu cumprimento e aplicando as san¢des

cabiveis, no exercicio de suas funcdes de entidades autorreguladoras.”*

Como se percebe, as fungdes das bolsas de valores se desdobram em
duas: a primeira corresponde a sua funcdo econémica de proporcionar a realizacao
de negdcios e a segunda se refere a sua atuacdo como uma organizacao
autorreguladora, uma vez que exerce sobre os seus membros e sobre as operacoes

realizadas em seu ambiente um poder de regulacéo e fiscalizacéo.

Sempre foram intensas € nem sempre muito conclusivas as discussoes
sobre a natureza juridica das atividades das bolsas de valores. Esse topico sera
discutido mais a frente. Antes disso, é importante fornecer um delineamento sobre a

evolucdo historica das bolsas no Brasil. E do que tratarei no préximo ponto.

1.2. Um breve histérico

Antes das bolsas de valores vieram o0s agentes intermediarios,
incumbidos da tarefa de negociar bens e valores. Ainda ndo havia uma instituicdo
formal que os unisse, mas havia o interesse material pela conjugacdo da oferta e da
demanda de um determinado produto. Geralmente, a composic¢do dos interesses de
compradores e vendedores acontecia em local e horarios pré-determinados. As
legislacBes mais vetustas regulavam as atividades dos agentes intermediarios e ndo as

atividades das bolsas?.

Os historiadores divergem quanto a exata origem das organizages locais
que apresentavam o formato de bolsas de comércio. Ha os que defendem que a
origem dessas bolsas se deu entre os gregos, no chamado “emporium” e entre 0s
romanos, no “collegium mercatorum”. De outra opinido sdo os autores que defendem

que as bolsas sdo originarias das “longas” espanholas da idade média e das “loggie”

1WALD, Arnoldo; Eizirik, Nelson. Regime Juridicos das Bolsas de Valores e sua Autonomia Frente ao
Estado. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, Ano XXV, No. 61, Janeiro-Mar¢o/1986, p. 5.

2 FILHO, Ary Oswaldo Mattos. Natureza Juridica das Atividades das Bolsas de Valores. In WALD,
Arnoldo (Org.). Doutrinas Essenciais Direito Empresarial. Volume VIII. Mercado de Capitais. Sdo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 89-90.



italianas. De todo modo, o que se sabe é que a primeira bolsa de caréater internacional

foi fundada em Antuérpia, em 15313,

Entretanto, a bolsa de valores, em sua configuragdo moderna, foi
inaugurada com a Bolsa de Valores de Londres (“Stock Exchange”), de 1773, que ja

apresentava caracteristicas tipicamente corporativas.

O desenvolvimento efetivo das bolsas de valores apenas ocorreu com a
consagracao das sociedades anbnimas como um dos principais veiculos econémicos
de captacdo de capitais, 0 que veio a ocorrer durante a revolucdo industrial dos
séculos XXVIII e XIX, iniciada no Reino Unido e rapidamente espalhada para os
Estados Unidos e para a Europa Ocidental. E foi a partir do século XIX que a
sociedade anbnima passou a ser largamente utilizada, periodo em que ocorreu a
passagem do sistema de outorga* e autorizagdo® para o sistema de regulamentacéo,
no qual a prévia autorizacdo governamental para o funcionamento de uma sociedade

andnima deixou de ser obrigatoria®.

Historicamente, o que se verifica € que as bolsas de valores sempre se
formaram seguindo dois sistemas distintos: o liberal e o restritivo. No primeiro,
como se intui, 0s governos permitem que as bolsas sejam criadas livremente por
qualquer pessoa com capacidade juridica. No segundo sistema, 0s governos so
permitem que sejam criadas diretamente ou mediante autorizacdo. Como exemplo de
sistemas liberais, tem-se Inglaterra, Holanda e Irlanda, onde a autorregulagdo
exercida pelas bolsas funda-se numa base contratual e associativa, sendo minima a

intervencao estatal’,

Oscar Barreto Filho distinguia duas classes de bolsas valores, em linha

com os sistemas citados acima. Defendia que existiam as classes oficiais e privadas.

3 FILHO, Oscar Barreto. “Natureza Juridica das Bélsas de Valores, no Direito Brasileiro”. In. WALD,
Arnoldo (Org.). Doutrinas Essenciais Direito Empresarial. Volume VIII. Mercado de Capitais. Sdo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 945

4 A outorga para a constituicdo de uma sociedade an6nima ocorria por meio de um ato legislativo
especial, que se consubstanciava numa carta que continha a fonte dos seus privilégios e obrigacdes.
5 Com o Codigo Comercial Francés de 1807, o sistema da carta individual para cada companbhia foi
substituido pelo sistema da autorizagio, de carater administrativo.

6 COELHO, Fabio Ulhoa. “Curso de Direito Comercial, volume II: direito de empresa”. 15 ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2011. p. 84.

7WALD, Arnoldo; Eizirik, Nelson. op. cit. p. 7.



“As bolsas oficiais sdo aquelas cuja constituicdo e funcionamento estdo submetidas a
aprovacao estatal”. A Bolsa de Paris, por exemplo, foi criada por decreto de 24 de
setembro de 1724. Por outro lado, bolsas privadas ou livres “séo aquelas criadas
independentemente de ato estatal e mantidas por pessoas juridicas de direito privado,
sociedades civis ou comerciais. A Bolsa de Valores de Londres, na classificacdo do

citado doutrinador, seria uma bolsa privada®.

As formas de criagdo das bolsas foram descritas por Ary Oswaldo Mattos
Filho, que afirma que as bolsas podem nascer: a) por vontade de seus membros
fundadores, sem que exista qualquer restricdo ou intervencdo legal para a sua
criacdo; b) por vontade dos seus criadores, sendo necessaria a obtencdo da
autorizacdo prévia de funcionamento outorgada pelo Estado; c) mediante prévia
autorizacdo da lei, mas sendo a atividade exercida de maneira privada; d) como
atividade exercida diretamente pelo Estado, quer atraveés da administracdo direta,
quer através da administracdo indireta; ) como atividade privada exercida através de
concessdo outorgada pelo Estado, uma vez que, neste caso, tal fungdo Ihe compete

originariamente®.

Dentre os modelos de constituicdo possiveis, 0 que adota o sistema de
autorizacdo administrativa do Estado é sem duvida o mais popular. Neste caso, as
bolsas sdo formadas livremente por seus associados, mas o seu funcionamento fica
condicionado a prévia autorizacdo do Estado, ficando este, na forma da lei,
responsavel por sua fiscalizacdo. Foi este 0 modelo adotado pelos Estados Unidos a
partir da vigéncia do Securities Exchange Act de 1933, que disciplinou o mercado
primario de titulos e do Securities Exchange Act de 1934, que estabeleceu o
ordenamento do mercado secundario de titulos. Antes disso, 0 mercado de capitais
americano ndo estava sujeito a nenhuma regulamentacdo governamental, de forma
que as bolsas de valores exerciam autoridade Unica e isolada sobre 0s seus membros,
no caso as sociedades corretoras'®. Com o advento das referidas legislacdes, foram
delegados alguns poderes regulatorios as bolsas, que passaram entdo a exercer a

autorregulagéo por imposigéo legal.

8 FILHO, Oscar Barreto. op. cit. p. 948.
9 FILHO, Ary Oswaldo Mattos. op. cit. p. 91.
10 WALD, Arnoldo; Eizirik, Nelson. op. cit. p. 8.



De modo geral, as bolsas ao redor do mundo sempre tiveram uma
natureza eminentemente privada e corporativa e isso se explica pelo fato de que, na
maioria dos casos, a existéncia de fato dessas organizagdes precede a existéncia
legislativa ou oficial. A principal diferenca que se identifica entre uma e outra se

relaciona com o grau de autonomia frente ao Estado.

Como veremos a seguir, o mercado de valores mobiliarios no Brasil, em
sua origem, se assemelhava muito com o de Paris. 1sso veio a mudar com a edi¢éo da
Lei n.° 4.728/1965, quando houve uma nitida aproximacdo com o modelo de
mercado americano. As origens do mercado de capitais nacional ocupardo as

préximas linhas.

1.3. A origem das bolsas de valores no Brasil

Desde o inicio do século XIX ja& se exercia a corretagem nao
regulamentada no Rio de Janeiro, geralmente por individuos estrangeiros, situacéo
que perdurou até a metade daquele século, quando foi editado o decreto 648, de 10
de novembro de 1849, que passou a regular a profissdo de corretor. Este decreto néo
empregava a palavra bolsa, assim também como néo o fazia o Codigo Comercial de
1850, que se referia apenas a Praca do Comércio, sendo esta definida pelo referido
diploma como o local e reunido dos comerciantes, capitdes e mestres-de-navios,
corretores e mais pessoas empregadas no comércio'!. Em 1851, é publicado novo
decreto dispondo sobre o exercicio da profissdo de corretor (Decreto 806, de
26.07.1851).

A primeira entidade a funcionar como intermediaria entre o corretor e 0
governo foi a Junta dos Corretores, constituida em 1848, a qual se atribuia funcdes
de fiscalizar os corretores e que pode ser considerada como o embrido da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro. Esta Junta era eleita por corretores representantes de trés
classes distintas: titulos publicos, navios e mercadorias. A Junta, que era subordinada
ao Ministério da Fazenda, mais tarde veio a ser substituida pela Camara Mercantil,

quando conquistou uma maior autonomia.

11 FILHO, Oscar Barreto. op. cit. p. 948-949.



A normatizacdo a respeito da atividade de corretagem passou a se
desenvolver a partir dos anos 1890. Em 1897, foi promulgado o Decreto 2.475, que
representou a principal legislacdo sobre os corretores e consolidou a legislagéo
anteriormente em vigor. O decreto em questdo manteve o carater de oficio publico
para o cargo de corretor de fundos publicos e o seu exercicio ficou condicionado a
expedicdo de patente governamental. Um pouco antes disso, em 1895, foi fundada a
Bolsa de Fundos Publicos de S&o Paulo, que em 1935, passou a ser conhecida como
Bolsa Oficial de Valores de S&o Paulo, momento em que se transformou num

instituto semi-autdbnomo, subordinado ao Secretario da Fazenda do Estado’?.

Depois disso, a primeira modificacdo legislativa relevante a ocorrer foi
introduzida por meio da Lei 2.146, de 29.12.1953, a qual tratou as bolsas como
6rgdos auxiliares do Poder Publico, mas sem personalidade juridica. A elas foi
concedida a funcdo de fiscalizar o lancamento dos valores mobiliarios quando
subscritos pelo publico. Parece ter partido desta norma o hoje vigente paragrafo
tnico do artigo 17 da Lei 6.385/76, cujo texto dispde que “As Bolsa de Valores
incumbe, como 6rgdos auxiliares da Comissdo de Valores Mobiliarios, fiscalizar os

respectivos membros e as operacdes nela realizadas™*3.

Pode se afirmar que na aqui nomeada primeira fase das bolsas no Brasil,
a estrutura de seu funcionamento sofreu uma enorme influéncia do modelo adotado
pela Franca: os corretores eram pessoas fisicas e garantiam as operacdes nas quais
funcionavam. As transacdes de cambio eram monopolizadas pelos corretores e as
taxas de operacdo eram fixas. Essa situacdo veio a mudar com a ampla reforma no

setor promovida pela legislacio da década de 1960. E o que sera discutido doravante.

1.4. Os efeitos da Lei 4.728/1965

Como fruto da necessidade de modernizacdo dos mercados de capitais e

financeiros no pais, foram editadas as Leis 4.595/1964 e 4.728/1965. A nos interessa

12 EIZIRIK, Nelson; Gaal, Ariddna B.; Parente, Flavia; Henriques, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais - regime juridico. 3. Ed. Revista e ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 243.
13 FILHO, Ary Oswaldo Mattos. op. cit. p. 102.



a segunda, a qual coube a tarefa de regulamentar o mercado de capitais e suas
atividades. Uma das medidas de maior relevo foi retirar do ambito de competéncia
das bolsas de valores as operacdes de titulos governamentais e de cAmbio, de modo
que as referidas entidades ficaram com seu campo de atuacdo limitado as operacdes
com valores mobiliarios emitidos por sociedades andnimas. Ademais, suspendeu-se 0
carater vitalicio da funcdo de corretor e foram extintas as Juntas dos Corretores dos
Fundos Puablicos. Foi entdo que surgiram as sociedades corretoras, que podiam ser
constituidas como sociedades andnimas ou limitadas. Tendo em vista as modalidades
de negdcios e o sistema de autorregulacdo implementados pela Lei 4.728/1964, em
conjunto com a Resolucdo 39/66, do Conselho Monetario Nacional, a estrutura das
bolsas tornou-se muito semelhante a estrutura que passou a viger nos Estados Unidos

apos a edicdo do Securities Exchange Act de 1934.

A Lei 4.728/1965, ao contrario da legislacdo anterior — Lei 2.146/1953 —
, Ndo considerou as bolsas de valores como érgaos auxiliares dos poderes publicos. O
que diz o seu artigo 6° é que elas dispdem de autonomia administrativa, financeira e
patrimonial, operam sob a supervisdo do Banco Central, conforme a regulamentacéo

a ser expedida pelo Conselho Monetario Nacional.

Arnoldo Wald e Nelson Eizirik festejaram o caminho seguido pela nova
legislacdo no sentido de ndo considerar as bolsas como érgdos auxiliares dos poderes
publicos'®. E fundamentaram seus argumentos na posi¢io de Pontes de Miranda,
para quem a intervencdo do Estado na criacdo das Bolsas e na edicdo de regras
juridicas a respeito de seu funcionamento e de suas atribuigdes de modo algum as
tornava Orgdos de direito publico. O célebre doutrinador afirmava que bolsa ndo é

autarquia, muito menos instituicio paraestatal®®.

O Conselho Monetério Nacional, com base em sua competéncia de 6rgao

regulador, baixou a Resolucdo n.° 39/66, a qual, em seu artigo 1°, definiu as Bolsas

14 WALD, Arnoldo; Eizirik, Nelson. op. cit. p. 14.
15 MIRANDA, Pontes de. Tratado de Direito Privado. Sdo Paulo, Ed. RT, 1984, 32 ed., 22 reimpressao,
t. XLIII, § 4.745, 1894, pp. 420-421, In: Wald, Arnoldo; Eizirik, Nelson. op. cit. p. 14.



de Valores como associagBes civis, sem finalidade lucrativa. Enfim, a natureza

juridica das bolsas ficou expressamente estabelecida no sistema legal brasileiro™®.

1.5. As bolsas de valores no contexto da Lei 6.385/1976

As transformacdes pelas quais a economia nacional vinha passando no
final dos anos 1960 e inicio dos anos 1970 trouxe o consenso de que o mercado
primério precisava ser revitalizado e que era 0 momento de se pensar numa reforma
estrutural das regras aplicaveis as sociedades an6nimas brasileiras. A
responsabilidade pela elaboracdo do Anteprojeto sobre as companhias coube a
Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhBes Pedreira. O trabalho desses juristas foi
submetido a intensa discussdo e o seu texto final ganhou corpo no Projeto de Lei n.°
2.559/761". Depois de aprovado, este projeto transformou-se na Lei n.° 6.404, de 15
de dezembro de 1976, que passou a ser um diploma de larga utilizacdo na esfera

econdmica do Brasil.

O Anteprojeto de Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhBGes Pedreira
também resultou na criacdo da Lei n.° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, medida que
tinha, da mesma forma, o escopo de modernizar o mercado de capitais. Foi por meio
dessa lei que se criou a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e se disciplinou o
mercado de valores mobiliarios. No sistema estabelecido pela Lei n.° 6.385/1976, 0s
poderes autorregulatorios atribuidos as bolsas s@o provenientes de expressa previsao
legal, ficando o exercicio de tais poderes, entretanto, submetido a supervisdo da
CVM. E bom que se diga que a supervisio exercida pela CVM sobre as bolsas néo
compromete a autonomia de que gozam as ultimas. Esta supervisdo deve abranger

somente a orientacdo e a verificacdo, por parte da entidade supervisora, do

16 WALD, Arnoldo; Eizirik, Nelson. op. cit. p. 14.

17.0 objetivo da propositura do Projeto Lei das Sociedades por A¢des esta estampado no item 4 da
Exposicdo de Motivos n. 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda: “O Projeto visa,
basicamente, a criar a estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do mercado de capitais de
risco no Pais, imprescindivel a sobrevivéncia da empresa privada na fase atual da economia
brasileira. A mobilizagdo da poupanca popular e o seu encaminhamento voluntario para o setor
empresarial exigem, contudo, o estabelecimento de uma sistemdtica que assegure ao acionista
minoritario o respeito a regras definidas e equitativas, as quais sem imobilizar o empresario em
suas iniciativas, oferegam atrativos suficientes de seguranca e rentabilidade.”



2.

cumprimento dos objetivos da entidade supervisionada®®. Na Lei 6.385/1976, n3o
existe nenhuma abertura que possibilite a limitacdo, pela CVM, da competéncia
autorreguladora da bolsa de valores. Ademais, ja foi reconhecido pela prépria CVM
que a autorregulacdo do mercado de capitais ndo representa uma questdo de

principios, mas sim uma imposic&o legal®®.

Assim, por conta da condi¢cdo que ostentam de associacOes civis, as
bolsas desfrutam de autonomia administrativa, financeira e patrimonial, sendo, ao
mesmo tempo, 6rgdos auxiliares da CVM no que diz respeito a fiscalizacdo de seus
associados nas operacOes nelas realizadas ou a elas subordinadas, nos termos do
artigo 17, paragrafo Unico, da Lei 6.385/76. Ou seja, enquanto entidades
autorreguladoras, as Bolsas de Valores estdo sujeitas & supervisdo exercida pela
CVM, detendo, por outro lado, plena autonomia administrativa, financeira e
patrimonial quando tratam dos seus proprios interesses como associagdes Civis que
sdo, conforme determinagdo legal®®. Quanto ao papel das bolsas de auxiliares da
CVM, elas podem ser consideradas como Orgdos auxiliares apenas no que se refere

ao exercicio do poder de policia frente aos seus associados?.

A questdo foi bem resumida por Ary Oswaldo Mattos Filho, quando
assevera. “as Bolsas de Valores sdo soberanas para contratar e demitir seus
colaboradores, eleger os seus conselheiros, comprar e alienar patriménio; enfim, atos
de gestdo interna que produzam efeitos internos. De outro lado, as regras de
relacionamento da associacdo civil com os intermediarios, comitentes e sociedades
emitentes de valores mobiliarios que dela se utilizam séo suscetiveis de revisao pela

autoridade governamental competente”??,

O sistema de autorregulagdo

2.1.  Um breve historico

18 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p.
212-213.

19 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p.
213.

20 WALD, Arnoldo; EIZIRIK, Nelson. op. cit. p. 18.

21 WALD, Arnoldo; EIZIRIK, Nelson. op. cit. p. 19.

22 FILHO, Ary Oswaldo Mattos. op. cit. p. 109.
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As bolsas de valores, em sua configuracdo mais moderna, sempre se
caracterizaram pela reunido de comerciantes de titulos que, no decorrer de suas
praticas de negociacdes, estabeleciam determinadas regras de comportamento e de
autoprotecdo do grupo contra eventuais concorrentes externos. Ou seja, era uma
forma de regulacdo do mercado condicionada ao modo voluntario de sua
implementagdo. “Os membros de determinada corporagdo criavam, voluntariamente,
conveénios reguladores de mercado, monopolios voluntarios e cartéis de pregos entre
si, com vistas a uma autoprotecdo, bem como a preservacdo de padrdes de conduta

compativeis com o desenvolvimento de negdcios”?3,

Essa antiga nocdo de autorregulacdo origina das “cidades-livres” dos
Séculos Xl e XIll, donde se identificou os primeiros sinais de insurrei¢do contra o
sistema feudal. As fraternidades, conhecidas como “irmandades” nas cidades latinas
e grémios ou “guildas” nas cidades alemas, constituiam as organizac6es centrais das
cidades livres. Podiam ser vistas inumeras caracteristicas de uma corporagao
profissional nessas fraternidades, incluindo-se medidas de autoprote¢do do grupo,
sobretudo contra as guerras entre 0s senhores feudais. A criacdo de uma cidade livre
se condicionava a concessao de uma outorga pelo senhor feudal, que vendia protecédo
aos comerciantes. Essas cidades desfrutavam de autonomia e tinham uma regra

juridica propria, com principios e regras distintos do Direito vigente no pais?.

Assim, 0 que se tinha era um sistema juridico paralelo ao direito feudal,
cujo principal objetivo era regular as atividades das corporacbes profissionais,
permitindo o desenvolvimento de uma burguesia mercantil. As feiras, que
representavam o principal evento comercial, sofriam uma minima intervencdo dos
senhores feudais, e eram reguladas quase que exclusivamente pelos comerciantes,
que estabeleciam 0s precos, asseguravam a autoprotecdo do grupo, e ditavam outras

préticas de comércio?.

2.2. As vantagens do sistema de autorregulacéo

23 WALD, Arnoldo; Eizirik, Nelson. op. cit. p. 6.
24 WALD, Arnoldo; Eizirik, Nelson. op. cit. p. 6.
25 WALD, Arnoldo; EIZIRIK, Nelson. op. cit. p. 6.
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E consenso no mercado, mormente por conta da experiéncia
internacional, que o sistema de autorregulacao é a forma mais eficaz de controle das
atividades desenvolvidas pelas institui¢ces intermediérias no ambito do mercado de
valores mobiliarios. Ha& um reconhecimento, tanto por parte da doutrina
especializada, quanto por parte dos praticantes, de que as normas internas as quais 0s
membros das bolsas devem se submeter (sempre voluntariamente, € bom frisar) sao

mais eficazes do que aquelas provenientes do Poder Publico.

E essa maior eficicia se justifica por um motivo intuitivo. Como as
regras sao criadas pelos proprios membros do mercado, com fundamento na
experiéncia adquirida na pratica de negocios, sdo sempre maiores as chances de que
tais regras sejam mais adequadas ao desenvolvimento do mercado, visto que podem

ser flexiveis e de facil adaptacdo as mudancas.

A mesma eficiéncia n&o se teria se a fiscalizagdo do mercado de capitais
ficasse a cargo do governo, o que burocratizaria demasiadamente o exercicio da
atividade regulatoria, sobretudo em razdo do desconhecimento por parte de
funcionarios de entidades governamentais dos problemas diérios existentes na pratica

de negécios.

2.3. As desvantagens da autorregulacao

A estrutura de autorregulagdo apresenta inUmeras vantagens, €
inquestiondvel. Mas isso ndo significa que ela seja perfeita. Um dos maiores
problemas que se identifica no sistema autorregulatério é o conflito de interesses
entre, de um lado, os reguladores das bolsas e, de outro, as operagdes comerciais de
seus membros e da propria bolsa. Isso porque, como no sistema tradicional os
corretores (que muitas vezes sao os destinatarios das regras de regulacédo) funcionam
praticamente como os donos da bolsa e responsaveis pela maior parte das decisdes
que sdo tomadas, as regras regulatérias podem ser influenciadas pelo poder que
exercem, tornando-se menos rigorosas e com uma for¢a punitiva e fiscalizadora

menor do que deveriam ter.
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3.

Ademais, ndo é sempre que haverd um alinhamento entre 0s interesses
das bolsas e os interesses proprios dos corretores. A titulo de exemplo, vale citar a
informatizacdo do sistema operacional de negociacdo das bolsas, cuja principal
funcéo é tornar os negdcios mais rapidos e seguros e reduzir os custos de corretagem:
nesse caso, pode haver conflito entre o interesse da bolsa de aumentar o volume de

negociacao e o interesse das corretoras de maximizarem receita e lucro®.

Além disso, o poder autorregulatério pode também conflitar com os
interesses comerciais da prépria bolsa, ja que ela tem o desconfortavel dever de
fiscalizar e aplicar sangdes contra 0s seus proprios clientes, que lhe geram receitas
por conta das operacges realizadas em seu sistema de negociacdo. Tal circunstancia
pode ocasionar em perda de eficiéncia das funcdes regulatdrias, visto que o regulador
pode sentir-se pressionado a ndo adotar medidas que possam, de alguma forma,

diminuir o volume de negdcios e, consequentemente, a receita da bolsa.

E nos ultimos anos, com o forte impulso da globalizagcdo, aumentou
consideravelmente a competicdo internacional entre as bolsas de valores, fato que
agravou ainda mais o conflito comercial acima mencionado. Isso se explica pela
maior facilidade que investidores e corretores passaram a ter para mudar 0S Seus
investimentos para outros mercados, caso uma medida da bolsa, no exercicio de seu

poder de policia, fosse contraria aos seus interesses.

Um forte movimento ao redor do mundo tem acontecido, nos Gltimos 20
anos, para aprimorar 0 exercicio das atividades reguladoras das bolsas de valores e
de mercadorias e futuros e reduzir os casos de conflitos de interesses. Dentre as
principais medidas, estdo (i) a desmutualizacdo; (ii) a separacdo das atividades
comerciais das atividades regulatorias; e (iii) a exigéncia de indicacdo de membros

independentes para 0s seus conselhos de administragao.

A desmutualizacéo das bolsas de valores

26 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p.
215.
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3.1. Definicédo de desmutualizacdo

Como visto, no sistema tradicional, a bolsa podia ser definida como uma
associacdo civil de direito privado, sem fim lucrativo, constituida por sociedades
corretoras de valores mobiliarios?’. Os membros da bolsa, no caso os corretores,
eram os verdadeiros “donos”, uma vez que detinham os direitos de negociacédo, a
totalidade dos titulos emitidos pela bolsa e, ainda, o poder de decisdo relativo a

conduc&o dos negocios da entidade?.

Entretanto, a concorréncia no mercado de organizacdo e administracdo
de trocas econdmicas de valores mobiliarios levou as bolsas a reestruturarem sua
forma de organizacdo juridico-econdmico. O incremento dessa concorréncia muito se
deve a globalizacdo e ao desenvolvimento de novas tecnologias, que revolucionaram
a estrutura tradicional de negociacdo. O famoso pregéo foi substituido por transacoes
eletronicas, o que eliminou o entrave das distancias entre investidores e os locais
fisicos de negociacdo. E a globalizacdo proporcionou uma integragdo dos mercados
financeiros nunca antes vista, colocando um ponto final no monopdlio que as bolsas

nacionais detinham sobre os mercados nos quais estavam inseridas?®.

Assim, a partir da década de 1990, houve um intenso movimento de
transformacdo da bolsa-associacdo em bolsa-empresa. Ou seja, as associagOes de
corretores membros passaram a ser convertidas em sociedade empresariais,
constituidas sob a forma de sociedades andnimas e com a finalidade do lucro. A este
processo de transformacao de associagdes integradas exclusivamente pelos membros
registrados nas bolsas para estruturas corporativas com capital detido por acionistas

da-se 0 nome de desmutualizagio®.

27 COELHO, Fabio Ulhoa. op. cit. p. 97.

28 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p.
217.

29 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p.
219.

30 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p.
217.

14



A titulo ilustrativo, vale dizer que o processo de desmutualizacdo é
constituido de etapas distintas: na primeira delas, aos membros da bolsa s&o
atribuidas ac6es por ela emitidas; numa segunda etapa, a bolsa realiza a abertura de
seu capital, ofertando as suas agdes na bolsa de valores, de maneira que ha uma

transferéncia do poder decisorio aos acionistas.

A primeira bolsa de valores a se organizar sob a forma de sociedade
anonima e a emitir e distribuir publicamente suas agdes foi a Bolsa de Valores de
Estocolmo. A partir de entdo, as maiores e mais importantes bolsas do mundo

iniciaram o processo de adesdo a desmutualizacao.

Mesmo tendo iniciado na década de 1990, a desmutualizacdo s6 chegou
aos Estados Unidos em 2002, mais precisamente na Chicago Mercantile Exchange.
Em seguida, seguiram a mesma direcdo a NASDAQ e, em 2006, a New York Stock
Exchange (NYSE).

No Brasil, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo concluiu o processo de
transformacdo em sociedade anénima e oferta publica de suas acdes em 2007,
mesmo ano em que a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) também promoveu a

sua desmutualizagéo.

E resumo, pode ser dito que a desmutualizacdo foi o caminho encontrado
pelas bolsas para se modernizarem e flexibilizarem as suas estruturas organizacionais
e operacionais. O objetivo, com isso, era atrair um volume maior de negocios aos
seus respectivos recintos e, consequentemente, de fazer frente a crescente

competicdo no mercado internacional.

3.2. Pontos positivos e negativos da desmutualizagéo

Em vista da acirrada competicdo por investidores decorrente do processo
de globalizacdo das economias mundiais, as bolsas passaram a necessitar de injegoes
mais altas de capital para investimento em sua estrutura, de modo a terem condicdes
de fazer frente a elevada concorréncia. Na estrutura organizacional tradicional, ndo

era tdo simples o sistema de captacdo de recursos, uma vez que ficava restrito aos
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aportes de capital realizados por seus proprietarios. Essa limitacdo ndo existe em
companbhias listadas, que podem sempre emitir novos valores mobiliarios no mercado
caso necessitem de recursos adicionais. Dessa forma, as bolsas que aderiram a
desmutualizacdo, e, principalmente, aquelas que se tornaram companhias abertas,
possuem uma vantagem na atracdo de recursos para o desenvolvimento de suas

atividades.

Um outro beneficio associado a desmutualizagdo se relaciona com a
possibilidade de que se promovam combinagbes de negdcios entre as bolsas
organizadas sob a forma de sociedades anénimas, permitindo que mercado e clientes
sejam agregados, a prestacdo de servigos seja otimizada, custos sejam reduzidos e

novos clientes sejam conquistados®!.

No entanto, o ponto mais positivo da desmutualizacao reside na busca da
reducdo do conflito de interesses inerente as atividades bolsisticas. Quando a
abertura de capital sucede a desmutualizacdo, ocorre a separa¢do do poder politico
dos direitos de negociacdo detidos pelas sociedades corretoras. Na sociedade
anonima, o controle é detido por acionistas, deixando os corretores de terem um
poder de influéncia relevante na gestdo dos negécios da bolsa. Ha, portanto, nesse
processo, a desvinculagdo do poder decisorio nas bolsas dos interesses dos

corretores.

Porém, apesar dos evidentes beneficios trazidos pela desmutualizagdo,
existem também alguns pontos negativos que devem ser observados, e que
demonstram que as hipoteses de conflito de interesses ndo foram inteiramente
extintas. Como consequéncia da abertura de capital das bolsas, estas passaram a
ocupar, ao mesmo tempo, a condic¢do de reguladas e reguladoras, situacdo que pode
ser fonte de alguns problemas. Segundo Walfrido Jorge Warde Jr., “o controlador
ndo é movido pelo mesmo espirito de cooperacdo que caracteriza 0s tipos

associativos predominantes nas bolsas do passado, e, bem por isso, estara

31 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p.
220.
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provavelmente menos disposto a se sujeitar a autorregulacdo, em especial a

autorregulacio que obstaculize a plena satisfacdo de seus interesses” .

Ha quem veja na pressao por lucros, inerente a qualquer sociedade
anbnima, uma certa incompatibilidade com o exercicio de uma funcéo regulatéria
eficiente. Isso porque, poderia sempre haver a manipulacdo da atividade regulatoria
em beneficio da maximizacdo dos lucros das bolsas. Entretanto, considerando o
ambiente de alta competitividade em que as bolsas operam nos dias atuais, uma
regulacdo ineficiente poderia representar a migracdo de clientes e investidores para

outros mercados e a consequente reducao do seu volume de negdcios.

4. A BM&FBOVESPA

Em 1967, a antes denominada Bolsa Oficial de Valores de Sdo Paulo
passou a ser chamada de Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), momento em que
deixou de ser subordinada ao Secretario de Estado da Fazenda do Estado para se
transformar numa associacdo civil sem fins lucrativos, com autonomia financeira,

administrativa e patrimonial.

O processo de integragdo das bolsas de valores no Brasil teve inicio nos
anos 2000, o que levou a Bovespa a concentrar toda a negociacdo de acdes no pais.
Um pouco mais tarde, mais precisamente em setembro de 2007, foi implementado o
processo de desmutualizagdo das bolsas®. Logo ap6s, foi concluida a operacéo de
abertura de capital da Bovespa Holding S.A., sociedade controladora da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo S.A. (BVSP), responsavel pelo exercicio das atividades

econbmicas bolsisticas, e da Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custodia

32 WARDE JR, Walfrido Jorge. A desmutualizagdo das bolsas de valores e os novos desafios da
regulagdo dos mercados de capitais. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro. Sdo Paulo: Editora Malheiros, No. 144, out/dez.2006, p. 134.

33 Em decorréncia desse processo, as atividades econOmicas exercidas pelas Bovespa foram
transferidas para uma sociedade denominada Bolsa de Valores de Sdo Paulo S.A. (“BVSP”). Os
antigos associados da Bovespa receberam, em substituicio aos titulos patrimoniais por eles
detidos, agdes de emissdo da Bovespa Holding S.A. (“Bovespa Holding”), a qual, por sua vez, detém a
totalidade do capital social da BVSP e da Companhia Brasileira de Liquidagao e Custédia (CBLC).
Por outro lado, as atividades de autorregulacdo das operagdes e dos participantes dos mercados
administrados pela Bovespa, que anteriormente eram exercidas pela préopria bolsa, passaram a ser
de responsabilidade da Bovespa Supervisdo de Mercados, associacdo sem fins lucrativos que tem
como associados a BVSP e a CBLC (EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia;
HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 240).
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(CBLC). A atividade de autorregulacdo, por sua vez, ficou a cargo da Bovespa
Supervisdo de Mercados, associacdo sem fins lucrativos cujos unicos associados séo
a BVSP e a CBLC.

Por processo semelhante passou a Bolsa Mercantil e Futuros (BM&F),
que j& concentrava as negocia¢des com derivativos no Brasil. Também no ano de
2007, houve a desmutualizacdo da BM&F, que, depois da abertura de seu capital,
listou as suas acGes no Novo Mercado da Bovespa. Esses procedimentos de
desmutualizacdo permitiram que houvesse a reunido de ambas as bolsas numa Unica
estrutura acionaria. Assim, a operacdo de reestruturacdo societaria que resultou na
“fusdo” da Bovespa com a BM&F foi aprovada pelas referidas companhias em
fevereiro de 2008.

Por meio de operacdo de reorganizacdo societaria, 0s acionistas da
Bovespa e da BM&F migraram para uma companhia constituida especialmente para
tal finalidade, denominada BM&FBOVESPA®. Para ser conciso, é importante
mencionar as trés principais vantagens provenientes da criacdo da
BM&FBOVESPA: a primeira delas se relaciona com a obtencdo de sinergias de
custos e de receitas com potencial de racionalizacdo nas despesas combinadas das
duas bolsas; a segunda vantagem diz respeito a adogdo de uma estrutura integrada
mais eficiente, propiciando o desenvolvimento de novos produtos e servigos,
situacdo que pode incrementar o volume de negociacdo nos mercados; por fim, a
unido da BOVESPA e da BM&F fortalece a posicdo das bolsas nacionais no

processo de consolidacdo do mercado internacional®.

Ultimada a desmutualizacdo da Bovespa, a abertura de seu capital e a sua
unido societaria com a BM&F, surgiu a BM&FBOVESPA, que nos dias de hoje, tem

as suas atividades segregadas em dois segmentos distintos: o primeiro segmento,

34 As etapas da operacdo de reorganizacdo societaria foram as seguintes: (i) incorporacio da BM&F
S.A. pela BM&FBOVESPA, com a extin¢do da primeira; e (ii) a incorporagdo das a¢cdes de emissao da
Bovespa Holding ao patriménio da BM&FBOVESPA, tornando-se aquela subsidiaria integral desta.
Por conta dessas operagdes, os acionistas da BM&F S.A. e da Bovespa Holding receberam acdes
ordinarias de emissdo da BM&FBOVESPA, na proporc¢io de 50% para o conjunto de acionistas de
cada uma das companhias que figuraram na operacdo. (EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B,;
PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 247).

35 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p.
247
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chamado de Segmento Bovespa, é responsavel pelas atividades que eram exercidas
anteriormente pela Bovespa, quais sejam, a negociacdo de valores mobiliarios, de
derivativos de renda variavel e de titulos de renda fixa corporativa; o outro segmento,
conhecido como segmento BM&F, ficou responsavel pela negociacdo de
mercadorias, derivativos de indices, taxas de juros, cambio e futuros e titulos de

divida publicas, atividades cujo exercicio ficava a cargo da BM&F.

5. O Novo Mercado

5.1. O contexto de seu aparecimento

Na virada do ultimo século presenciou-se uma importante aceleragdo da
economia nacional e um ambiente muito favoravel ao crescimento do mercado de
capitais. A existéncia de oportunidades de investimento e a abundancia de liquidez e
de recursos disponiveis no mercado financeiro internacional fez com que os
investidores passassem a olhar para o Brasil como um destino prioritario de
investimento. Aproveitando os ventos favoraveis, a década de 2000 foi um marco no
desenvolvimento do mercado brasileiro, haja vista a ocorréncia de eventos como a
desmutualizacdo da Bovespa e a subsequente abertura de seu capital. Com isso,
vieram & tona antigas discussGes sobre a necessidade de se aumentar o poder dos
acionistas minoritarios e de finalmente ter-se algum sucesso na atra¢do da poupanca
popular para 0 mercado de capitais brasileiro, que sempre viveu de investimentos
especulativos especificos e de investidores dispostos a entrar e sair rapidamente das
sociedades. Assim, foi editada a Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001 que, dentre
outras medidas de protecdo aos acionistas minoritarios, proibiu a emissdo de acbes
preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, em patamar superior ao
percentual de 50% do capital social total da companhia, medida tomada com o

objetivo de flexibilizar a concentragéo do controle acionério.

Entretanto, por pressdo dos grandes grupos controladores no Congresso
Nacional, a reforma de 2001 foi mais timida do que se esperava, ainda carecendo o
sistema juridico de uma protecdo aos investidores efetiva e solida, capaz de
finalmente criar um arcabougo para o florescimento da negociacdo dos valores

mobiliarios no mercado primario. E, assim como nos Estados Unidos, muito mais do
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que a regulacdo estatal, foi a autorregulacdo que veio a criar condi¢Ges para a
expansdo das praticas de governanca corporativa e para uma maior protecdo aos
investidores®®. E foi ai que a Bovespa entrou cena. No final dos anos 2000, pouco
antes do inicio da vigéncia da reforma do diploma societéario, foram criados trés
novos segmentos de listagem especiais de governanca corporativa, cuja adesdo €
voluntéria, e que trouxeram regras de transparéncia e direitos dos investidores que
ultrapassavam o minimo previsto na Lei das Sociedades por Ac¢des. Esses segmentos

sdo o Nivel 1, o Nivel 2 e 0 Novo Mercado.

Como bem afirma Eduardo Secchi Munhoz, o lancamento do Novo
Mercado foi a forma encontrada pela Bovespa de driblar as dificuldades de se
efetivar uma reforma efetiva na Lei das Sociedades por Agdes. “Foi, portanto, uma
iniciativa da autorregulacdo, com o objetivo de contornar a dificuldade de buscar-se
uma solucdo baseada em reforma da lei societaria”®’. O interessante, como nota
Calixto Salomao Filho, foi que a solugdo para o problema saiu da via institucional
para a contratual. Dada a paralisacdo das instancias institucionais, sobrou aos
particulares, convencidos da necessidade da ética e da aplicacdo de principios
cooperativos para sobreviver, implementa-los por meio de contrato®. O principal
avanco do Novo Mercado, vale dizer, foi a proibicdo de emissdo pelas companhias
de agdes sem direito a voto, tema que ja havia provocado enorme controvérsia
quando da reforma societaria em 2001 e que acabou ficando de fora da Lei
10.303/2001.

Por intermédio do langcamento dos segmentos especiais de listagem,
sobretudo do Novo Mercado, a Bovespa pretendeu conferir ao mercado ambientes de
negociacdo que atraissem o interesse dos investidores e que, em paralelo,

valorizassem as companhias listadas em tais segmentos.

36 Bruno Meyerhorf Salama e Viviane Muller Prado. Protecdo ao acionista minoritario no Brasil:
breve histdrico, estrutura legal e evidéncias empiricas. Disponivel em
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/7779/Working%Z20paper%2063.
pdf?sequence=1

37 MUNHOZ, Eduardo. op. cit. p. 66.

38 FILHO, Calixto Salomao. O Novo Direito Societdrio 3a. edigdo revista e ampliada. Ed. Malheiros: Sdo
Paulo, 2006. p. 57.
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Curioso notar que a mesma lei que permite a emissdo de acOes
preferenciais e a concentracdo do controle acionario, ndo contém, por outro lado,
obstaculos para que, por meio da autorregulacdo, sejam criadas regras no sentido de
que determinadas companhias a elas vinculadas sé podem emitir acdes ordinérias.
Dessa maneira, conforme leciona Eduardo Secchi Munhoz, “a fonte de legalidade
das regras provenientes da autorregulacdo, €, sem davida alguma, a Lei das S.A., que
estabeleceu a estrutura basica da companhia e conferiu aos agentes privados a
liberdade necessaria para encontrar as regras mais adequadas ao seu crescimento e

expansio”®,

O mercado ndo reagiu muito bem aos primeiros trés anos de existéncia
dos segmentos especiais de listagem. No final de 2003, havia apenas 2 companhias
listadas no Novo Mercado e 3 listadas no Nivel 2. Aos poucos a situacdo comecgou a
mudar e a explosdo das ofertas publicas iniciais de ac¢Ges teve inicio em 2006. No
ano de 2007, foram realizadas no Novo Mercado 41 ofertas publicas e no final

daquele ano eram 92 as companhias listadas no segmento em questdo*°.

Portanto, na Gltima década, presenciou-se, finalmente, a decolagem do
mercado de capitais nacional, como nunca antes se vira. Os numeros desse
crescimento sdo expressivos e evidenciam que a autorregulagdo implementada pela
Bovespa foi um sucesso inquestionavel: entre os anos de 2003 e 2010 foram 122
ofertas publicas iniciais*. Em 2010, a BM&FBOVESPA tornou-se a segunda maior
bolsa do mundo em valor de mercado*?, colocando o Brasil no centro das atengdes

do mercado global.

5.2. As principais inovagdes do Novo Mercado

39 MUNHOZ, Eduardo Secchi. op. cit. p. 94.

40 GORGA, Erica. Changing the paradigm of stock ownership from concentrated towards dispersed
ownership? Evidence from Brazil and consequences for emerging countries. Nortwestern Journal of
International Law&Business, v. 29, 2009, p. 452.

41 Boletim ANBIMA Mercado de Capitais, ano 5, n. 55, dez. 2010, e seu anexo Mercado de Capitais
em numeros. Disponivel em http://www.anbima.com.br/publicacées/boletim 2010.asp>. Acesso
em:jan. 2011.

42 MUNHOZ, Eduardo Secchi. op. cit. p. 69.
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Os direitos dos acionistas minoritarios podem ser divididos, no direito
brasileiro, em dois grupos distintos: no primeiro grupo estdo situados os direitos de
informacdo e no segundo grupo ficam os direitos patrimoniais de saida (tais direitos
de saida podem se consubstanciar em direito de recesso amplo, garantias no
fechamento de capital e extensdo da oferta feita ao acionista controlador na aquisicédo
de controle). O que a lei garante ao acionista minoritario, portanto, € um incentivo de
liguidez no momento de saida do investimento. N&o existe, porém, como afirma a
melhor doutrina, uma garantia de seguranca do investimento durante a sua

permanéncia®.

A estrutura do novo mercado repousa em trés pilares principais. Desses
trés, dois estdo em linha com pilares ja contemplados pela lei societaria em vigor: um
deles € a informacdo completa a que o acionista tem direito (cumpre frisar que 0s
requisitos de informacédo previstos no Regulamento do Novo Mercado vao muito
além daqueles estabelecidos pela lei societaria) e o outro corresponde as garantias

patrimoniais dos acionistas minoritarios no momento da saida da sociedade.

O terceiro pilar, por sua vez, é o Unico que inova com relacdo a lei
societaria. Nas palavras de Calixto Salomdo Filho, este terceiro pilar, que promove
protecdes estruturais, para alterar a propria conformacdo interna das sociedades, nao
deriva diretamente do principio cooperativo, mas ajuda a alcan¢a-lo, na medida em

que possibilita o enfraquecimento do poder do controlador®.

As chamadas protecdes estruturais podem ser agrupadas em duas esferas.
Na primeira, encontra-se a previsdo da existéncia apenas de acdes ordinarias,
circunstancia que torna mais caro o controle Unico, visto que obriga o controlador,
para manter o controle, a despender mais. Tal medida dificulta a manutencédo da
sociedade unipessoal, que pode ser classificada como uma sociedade onde a vontade
do controlador é soberana e os interesses dos acionistas minoritarios ficam restritos
as questdes meramente patrimoniais. A segunda mudanca corresponde a previsdo de
resolucdo de todos os conflitos provenientes do Novo Mercado por arbitragem. O
objetivo, neste caso, €, por meio da especialidade das cortes arbitrais, entrar-se no

43 FILHO, Calixto Salomao. op. cit. p. 56.
44 FILHO. Calixto Salomao. op. cit. p. 58.
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mérito de decisBes assembleares e provocar o surgimento de novas interpretacdes aos

conflitos de ordem societaria.

Os elementos inovadores introduzidos por meio da via contratual pelo
Novo Mercado podem ser vistos como uma forma de se minimizar a crise de
cooperacdo no ambito das sociedades existente na realidade de mercado no Brasil. A
sociedade, vista como uma contrato associativo, reline uma comunhdo de interesses
de seus sécios, e é nesse ponto que entra a cooperagdo, cujo norte deve ser sempre 0
objetivo comum daqueles que se associaram contratualmente. Na préatica societaria
brasileira, sdo muito comuns as sociedades unipessoais, onde o controle é
concentrado e a influéncia dos acionistas minoritarios muito pequena, nao havendo,
portanto, uma cooperacdo solida entre os acionistas. Em muitas companhias, essa
cooperacdo € atingida por intermédio da celebracdo de acordo de acionistas, que é

um instrumento ndo societario®.

E relevante conhecer, ainda que resumidamente, um pouco das regras de
governanga trazidas pelo Novo Mercado, sendo que a Bovespa aponta o seguinte

conjunto de obrigagdes como um avango em relagdo a Lei 6.404/19766:

a) Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acBes por meio de mecanismos
que favorecam a dispersao do capital;

b) Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de ac¢des representando 25%
do capital;

c) Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢Oes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia;

d) Estabelecimento de um mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de
Administragéo;

e) Disponibilizacdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS
GAAP;

f) Introducdo de melhorias nas informacdes prestadas trimestralmente, entre as

quais a exigéncia de consolidacéo e de revisédo especial;

45 FILHO, Calixto Salomao. op. cit. p. 54.
46 BARRETO, Zacarias. A4 lei das S/A e as leis do novo mercado de capitais. Sdo Paulo: Editora Juarez
de Oliveira, 2003, p. 158-159.
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g) Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as acdes em
circulacdo, pelo valor econémico, nas hipdteses de fechamento de capital ou
cancelamento de registro de negociagdo no Novo Mercado;

h) Cumprimento de regras de disclosure em negociagdo envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores

da empresa.

5.3. O Novo Mercado e a dispersao acionaria

Como ja abordado, o Brasil € um pais que sempre ostentou uma forte
concentracdo acionaria nas companhias abertas. Muito embora esse quadro perdure
até os dias de hoje, com um enorme nimero de companhias controladas por um
acionista majoritario, que detenha mais de 50% de suas acdes com direito a voto, ele
comecou a se flexibilizar a partir dos anos 2000, com o lancamento pela Bovespa do
Novo Mercado. A estrutura de propriedade do capital e de controle das companhias
listadas no Novo Mercado é bem diferente da estrutura apresentada pelas companhias
integrantes do sistema de negociacédo tradicional e até mesmo do Nivel 1 e do Nivel 2
da BM&FBOVESPA. E isso se deve muito ao fortalecimento dos direitos dos
acionistas minoritarios surgido com a regulamentacdo consubstanciada no Novo

Mercado.

Tendo como referéncia dados de 2006 e 2007, Erica Gorga elaborou um
estudo demonstrando que, num universo de 92 companhias listadas aquela época no
Novo Mercado, 65 ndo eram controladas por um controlador majoritario. Mesmo
tendo se identificado que 20 dessas 65 companhias possuiam um bloco de controle
ligado por acordo de acionistas, 0 nimero de companhias com capital disperso
representava praticamente a metade das companhias listadas no Novo Mercado*’.
Para citar numeros um pouco mais atuais, segundo informacBes da
BM&FBOVESPA, de um total de 125 companhias listadas no Novo Mercado, 47

47 GORGA, Erica. Changing the paradigm of stock ownership from concentrated towards dispersed
ownership? Evidence from Brazil and consequences for emerging contracts. Northwestern Journal of
International Law & Business, v. 29, p. 439-554. In: Munhoz, Eduardo Secchi. op. cit. p. 103-104.
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possuiam mais de 51% de suas acdes em circulacdo no mercado, sem estar em poder

de um acionista controlador®®.

Pela analise das caracteristicas acionarias do capital social das companhias
listadas no Novo Mercado, é possivel concluir que o modelo do capital concentrado
deixou de ser exclusivo, apesar de ainda ser largamente predominante. E prevalecente
no Novo Mercado a presenca de companhias com certo grau de dispersdo acionaria,
caracterizadas pela presenca de blocos de acionistas com participacdo minoritaria no
capital, alguns dos quais com efetivo poder de comandar a atividade empresarial: é o

que se chama de controle minoritario.

6. Conclusao

N&o ha davida de que todas as reformas regulatorias promovidas no
ambiente das bolsas de valores no Brasil, na década passada, contribuiram
imensamente para o desenvolvimento do mercado de capitais. As regras trazidas pelo
Novo Mercado foram uma 6tima resposta aos investidores que tanto queriam investir
no Brasil, mas muitas vezes recuavam em razao de um sistema juridico pouco afeito
a protecdo do investimento de acionistas minoritarios. Porém, é importante ter em
conta que o avango regulatério, sozinho, ndo seria capaz de provocar esse
desenvolvimento. Os fatores econdmicos, extremamente favoraveis naquela época,
contribuiram muito para o avango. Alias, trata-se de uma conclusdo um tanto Obvia,
sendo dificil de imaginar que o mercado de capitais se desenvolva sem que as

condigOes econdmicas sejam positivas.

O que houve nos anos 2000 foi uma convergéncia da reforma juridica
com bons indicadores econémicos. O resultado disso foi um desenvolvimento do
mercado de capitais como nunca antes visto. Mas a regulamentagéo, isoladamente,
ndo teria tido esse sucesso. Nao é muito facil imaginar que a lei possa transforma a

economia. A economia, sim, pode transformar a lei.

48 VALLENT], G. Crise exp6e empresas sem controladores. Valor Econdmico. Sdo Paulo, 17 ago. 2010.
In: Munhoz, Eduardo Secchi. op. cit. p. 103-104.

25



