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2
O Mercado de Capitais Brasileiro

2.1

Panorama Geral

Desde o Plano Real, em julho de 1994, o Brasil tem experimentado um
processo de estabilizagdo da moeda eleito pelo governo como uma de suas metas
mais prioritarias. Esta énfase tem apresentado como caracteristica a prética de
elevadas taxas de juros, de modo arestringir a liquidez de recursos no mercado de

capitais e, dessa forma, ter melhores meios para o controle da inflacdo.

211

Taxas de juros no Brasil

Os juros praticados em uma economia tém impacto na tomada de decisdo
para investimentos produtivos. O empresario buscara remuneracdo para seu
capital superior aquela que obteria com a simples aplicacdo em titulos do governo
ou em fundos neles lastreados. Um indicio disto € o modelo desenvolvido por
Sharpe (1964) e Lintner(1965), que obtém o retorno que deve ser exigido por um
investidor com capital préprio. Este retorno é calculado a partir da soma da taxa
livre de risco e do prémio pelo risco da carteira de mercado multiplicado pelo
peso do fator de risco da empresa. A taxa livre de risco pode ser a taxa praticada
pelo governo federal para a remuneracdo de seus titulos da divida publica,
aproximando-se, no Brasil, do retorno liquido de impostos da Selic ou do CDI
(taxa para depositos interbancarios). Dessa forma, elevados patamares de juros,
acarretam custo de oportunidade elevado aos investidores. Ao utilizar métodos de
avaliacdo de projetos que levem em conta o desconto de futuros fluxos de caixa a
taxas que reflitam o custo de oportunidade do capital €/ou o custo do capital de
terceiros, os executivos tém maior dificuldade de obter projetos geradores de
vaor. A relacdo é inversa: quanto maior o custo do capital, menores os valores

presentes dos futuros fluxos de caixa de projetos.
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Além disso, a elevacdo dos custos do capital de terceiros (juros), impacta
também no curto prazo, trazendo dificuldades para as empresas obterem o
necessario capital de giro para seus negocios. Decisdes de investimento no
passado podem se tornar um tormento para 0s gestores atuas, quando
confrontados com amortizagOes e pagamentos de juros de compromissos antigos.
Se os fluxos de caixa atuais ndo forem kons o suficiente para honré-los, ndo
restara as empresas sendo a busca por capital préprio, a custo mais elevado (risco
maior), viaemissdo publica ou particular de acOes.

O problema é particularmente dramético no Brasil, j& que a cultura de
investimento a longo prazo no capital das empresas ndo parece estar consolidada.
A capitalizagdo do nosso mercado de agdes em relagdo ao Produto Interno Bruto
(PIB) se situa muito abaixo da norte americana e dos paises europeus, conforme
serd apresentado adiante. H& uma grande proporgdo de recursos investidos em
titulos do governo, e os altos juros pagos por esses papéis nos ultimos anos
tenderam a agravar essa situagéo. Reforga esse argumento o elevado patamar das

taxas de juros no periodo estudado, como nos mostraa Tabela 2.

Tabela 2 — Comportamento das taxas anuais de juros e de inflacdo ao longo do
periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2002

Juros | TP |Inflagdo | Inflagdo | JurosReais(CDI) Juros Reais (TJLP)
Ano [(CDI)*| % |(IGP-M)|(INPC) % | Deflacionados por: Deflacionados por:
% % |GP-M INPC | IGP-M INPC

1995 53,06 23,37 15,24 2198| 32,82 25,48 7,05 1,14
1996 2717 16,04 9,19 912| 1647 16,54 6,27 6,34
1997 2458 10,13 7,74 4,34 15,63 19,40 2,22 5,55
1998 2858 11,66 1,79 246\ 26,32 25,49 9,70 8,98
1999 2513 1322 20,10 8,43 4,19 15,44 -5,73 4,42
2000 17,32 10,75 9,95 527 6,70 11,45 0,73 521
2001 17,05 9,48 10,82 9,24 5,62 7,15 -1,21 0,22
2002 | 19,09 9,9 25,3 14,74 -4,96 3,79 -12,29 -4,21

Fontes: Bacen e | PEA

* Obtidos a partir dos fatores mensais do CDI, publicados pelo Banco Central, acumulados para
cada ano.
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As empresas gue necessitam ce crédito incorrem em custos efetivos mais
elevados do que as taxas acima listadas. Uma saida seria 0 endividamento via
linhas de crédito do BNDES, a juros mais baixos, obtendo ainda o beneficio fiscal
(juros sdo dedutiveis na declaragdo de renda pessoa juridica apurada pelo lucro
real). Porém, os recursos do BNDES néo financiam a totalidade dos projetos de
Investimento nem as necessidades de capital de giro ndo associadas diretamente
com os projetos financiados. Dessa forma, nem todas as empresas conseguem
obter recursos no BNDES.

Em 2002 ocorreu uma aceleracéo da inflacdo no final do ano, o que tornou
as taxas de juros reais negativas pela TILP e baixas pelo IGP-M. No inicio de
2003, o Banco Central do Brasil aumentou as taxas de juros como forma de conter
ainflagdo. Este processo tem sido revertido a partir do segundo semestre dagquele
ano, com a gradativa reducdo das taxas de juros basicas. Importante ressaltar que
toda a movimentacdo de taxas de juros foi inicialmente motivada pela ancora
cambial adotada no Plano Real.

2.1.2
A gquestdo cambial no Brasil

O Brasil tem sido, consistentemente, bastante procurado por estrangeiros
para investimento, sgja através das privatizacbes de companhias estatais, da
compra de empresas privadas nacionais ou do investimento direto®. Esse pode ser
um reflexo da politica de estabilizacdo econdmica que, por outro lado, tanto tem
punido a atividade produtiva nacional, em gque pesem as elevadas taxas de juros.

Nesse sentido, a captacdo da poupanca interna atraves da emissdo de acbes
poderia ser um caminho para financiar crescimento econdmico, t&80 necessario
para que se atendam as demandas sociais latentes.

Apesar do livre acesso a0 capital estrangeiro para financiamento e
investimentos diretos, o Pais enfrentou expressivas desvalorizagdes do Real em
janeiro de 1999, em 2001 e 2002, conforme ilustra a Figura 1 abaixo. Isto pode
ter representado importante perda para os empresérios brasileiros que optaram

® | ndustria automobilstica, por exemplo.
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pela captacéo de recursos via divida em moeda estrangeira. De forma andloga, os
investidores estrangeiros que diretamente aportaram capital em empresas
nacionais podem ter visto minguar seus resultados denominados na moeda do seu

pais de origem a partir das desvalorizagdes do Real.

Figura 1 — Valor do D6lar Americano em Reais 1995-2002
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Fonte: Banco Central do Brasil

2.1.3

Produto Interno Bruto no Brasil apés o Plano Real

O comportamento do PIB ap6s o Plano Rea pode ter sido influenciado
pelas elevadas txas de juros e pelo comportamento do cambio. A Figura 2
apresenta 0 comportamento do PIB real, e 0 seu crescimento anual entre 1995 e

2002, inclusive.
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Figura 2 — PIB - Crescimento Real Anual e indice Acumulado (1994-2002)

120,0 70

6,0

1000 1 —J °
1 s0
800

=100’

L N——

—9—indice PIB - 2003 =100
—H—Taxas Reais de Variacdo do PIB

SN
\ AT
L

indice do PIB (2003
Crescimento Real(%)

20,0
r 10

0,0 T T T T T T T T 0,0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Anos

Fonte: Banco Central do Brasi

Pode-se observar uma queda expressiva nas taxas de crescimento anual do
PIB entre 1994 e 1998, havendo uma recuperacdo em 2000 e nova queda para
patamares inferiores a 2 por cento em 2001 e 2002. A partir da evidéncia
apresentada na Figura 2, pode-se inferir que os anos estudados neste trabalho néo
foram bons para a economia do Brasil no tocante ao seu crescimento. 1sso pode
ter, de alguma forma, influenciado as decisdes de captacdo de recursos das
empresas, em especial, as de capital aberto, com acesso as emissdes publicas e
privadas de agbes. Oscilagbes no cdmbio, elevados juros e baixo crescimento
econdmico podem ter criado um cenario em que a busca de capital proprio fosse a
melhor solugdo para os problemas enfrentados. Um importante indicador da

expressao do capital proprio € a capitalizacdo de mercado, apresentada a seguir.

2.1.4
Capitalizacdo do Mercado — empresas listadas, pulverizacdo dos

negoécios

O mercado de capitais brasileiro apresenta-se pequeno, em relagdo ao
tamanho da economia brasileira. Em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB), o

valor de mercado das acdes no Brasil evoluiu de 21% em 1995 para cerca de 28%
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em 2002. Nos Estados Unidos arelacéo era de cerca de 93,5% em 1995 e cerca de
106% do seu PIB em 2002. A Tabela 3 resume os dados para uma amostra de

paises emergentes e desenvolvidos.

Tabela 3 — Capitalizacdo Relativa (% do PIB) - 1995-2002

Paises Emergentes Paises Industrializados
- Estados | Reino | Alemanha | Itélia
Coréia

Brasil | Chile | México | do sul | China | Unidos | Unido Japéo
21,0 | 101,2 31,7 37,2 7,02 93,48 118,6 23,5 67,02

1995 9,09
1996 280 | 871 32,1 26,7 14,5 108,2 138,0 27,9 081 64,07
1997 316 | 87,3 39,1 8,8 23,6 129,0 150,3 39,0 051 50,07
1998 204 | 654 21,8 36,1 25,1 144,0 166,7 50,6 2 oa 62,0
1999 438 | 935 32,0 75,4 32,3 180,4 1955 67,9 158 99,3
2000 38,2 | 80,6 21,6 32,2 30,2 154,9 181,3 67,7 a1 67,0
2001 370 | 847 20,4 46,1 28,8 137,1 152,2 57,8 8.40 55,1
2002 283 | 745 16,2 46,8 37,4 105,8 114,6 34,5 016 51,8
Média | 310 | 843 26,9 38,7 24,9 131,6 152,2 46,1 2,28 64,5
Mediana| 29,9 | 85,9 26,8 36,7 26,9 133,1 151,2 448 3,70 63,0

Fonte : CVM - Dados Compar ativos de M er cados Selecionados

Exceto pelo Chile, os paises emergentes da amostra apresentam uma
capitalizacdo média em torno de 30 por cento do PIB. Ja os industrializados, se
apresentam em trés patamares. um envolvendo Estados Unidos e Reino Unido, em
torno de 150 por cento; outro abrangendo Alemanha e Itdlia, por volta de 40 por
cento e, finamente, o Japdo, por volta de 60 por cento do PIB. Os mercados de
capitais dos paises mais desenvolvidos apresentam expressdo maior do que o
brasileiro, acentuada pela diferenca entre os respectivos produtos internos brutos.

Com uma capitalizagao t&o peguena no mercado brasileiro, buscar recursos

através das emissdes publicas de acdes pode se tornar muito dificil. Além disso, o
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nimero de empresas listadas em Bolsa, apresentados na Tabela 4 abaixo, também

apresenta diferencgas expressivas entre 0s paises emergentes e industrializados.

Tabela 4 — NUumero de Empresas Listadas em Bolsa — 1995-2002

Paises Emergentes

Paises Industrializados

Coréia Estados | Reino

Brasil | Chile | México | do Sul | China| Unidos [ Unido Alemanha Italia Japéo
1995 544 282 185 721 1537 8.160 2.502 - 254 1.791
1996 551 290 193 760 1501 | 8.783 2.623 - 248 1.833
1997 545 294 198 776 799 8.823 2.513 - 239 1.865
1998 527 287 195 748 909 8.461 2423 662 243 1.890
1999 478 282 190 712 947 8.512 2.274 851 270 1.935
2000 459 261 177 702 1.086 | 7.858 2.374 983 297 2.096
2001 428 249 172 688 1154 7.074 2.332 983 294 2.141
2002 395 246 169 679 1.223 | 6.590 2.272 934 295 2.153
Variagao
%) no
periodo | -27,4 | -12,8 -8,6 -5,8 -20,4 | -19,2 -9,2 41,1 16,1 20,2

Fonte: CVM - Dados Compar ativos de M er cados Selecionados

Pode-se notar a reducéo do nimero de empresas listadas em Bolsa no Brasil

foi amaior da amostra de paises (menos 27,4 por cento) . Essa redugdo € um sinal

de que as aberturas de capital no periodo estudado foram suplantadas pelo efeito

do fechamento de capital somado as incorporacdes, fusdes e extingdes de

empresas. Esses nimeros sugerem um certo empobrecimento de oportunidades de

investimento no mercado de capitais brasileiro. De fato, a Tabela 5 apresenta,

apenas para o Brasil, o nimero de companhias abertas, o valor de mercado em

ddlares americanos e suas respectivas variagdes no periodo 1995 a 2002.
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Tabela 5 — Companhias Listadas na Bovespa e Valor de Mercado em Doélares

Valor de Mercado da
Bovespa Variagéo Companhias | Variagcdo
(bilhdes de dolares) | Percentual | Listadas na Bovespa | Percentual
1995 147.636 - 544 -
1996 216.906 46,9 551 13
1997 255.478 17,8 545 -11
1998 160.886 -37,0 527 -33
1999 227.962 41,7 478 -9,3
2000 226.152 -0,8 459 -4,0
2001 186.238 -17,6 428 -6,8
2002 126.761 -31,9 395 -7,7
Variagdo Total (%) -14,1 Variacio Total (%) -27,4
Fonte: CVM

27

Os numeros corroboram a impressdo de empobrecimento do mercado de

capitais brasileiro, tanto em capitalizagdo, com uma redugdo de 14 por cento no

periodo, como em nimero de empresas listadas, com reducdo de 27,4 por cento.

Dessa forma, o surto de emissdes particulares de agdes, no Brasil, apos o Plano

Real, ndo deveria estar relacionado ao nivel de atividade do mercado.

As Figuras 3 e 4, abaixo relacionam o indice IBOVESPA e o volume e

nimero mensal de emissdes particulares de acdes, respectivamente.
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Figura 3 — Volume Mensal de Emissdes Particulares de Agdes Versus
IBOVESPA - jan/1995 a dez/2002
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Fonte: Bovespa

As emissdes particulares de acles, através do volume emitido, ndo parecem
estar relacionadas com o indice IBOVESPA.
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Figura 4 — Numero de Emissdes Particulares de Agbes Versus IBOVESPA —
jan /1995 a dez/2002
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No que tange a0 numero de emissdes particulares de acdes, o grafico sugere
alguma relagcdo, em especial, até setembro de 1999. A partir de 2000, apesar da
intensidade da ocorréncia das emissdes ser menor, parece haver alguma relacéo
entre o numero de emissdes particulares de acles e a lucratividade medida pelo
IBOVESPA.

As Figuras 5 e 6, abaixo, relacionam o indice IBOVESPA e o volume e

nimero mensal de emissdes publicas de agles, respectivamente.

Ssoes
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Figura 5 — Volume Mensal de Emissdes Publicas de Ac¢des Versus IBOVESPA —
jan/1995 a dez/2002
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Figura 6 — Numero de Emissdes Publicas de Ac¢bes Versus IBOVESPA —
jan/1995 a dez/2002
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O volume e 0 numero de emissdes publicas de acbes parece ter aguma
relacdo até setembro de 1999. A partir deste ponto, ha uma dréstica reducgdo tanto
de volume quanto da ocorréncia de emissbes publicas. I1sso sugere que o0
oportunismo, tdo presente no Brasil na década de 80, verificado nos trabalhos de
Da Costa (1990) e Leal (1993 e 2004), foi substituido ou suplantado por outros
fatores determinantes na tomada de decisé@o de captacdo de recursos. O objetivo

desta tese € definir os fatores determinantes e utiliza- los para explicar o fenémeno.

2.15

Concentracéo de Mercado e Liquidez

A liquidez das acbes na BOVESPA é muito concentrada em poucos papés.
Com efeito, Ness (2000) e Carvalho (2000) apresentam dados para a concentragao
de negdcios naquele mercado. Entre 1991 e 1993 as 5 por cento das acOes mais
negociadas concentraram 83,4% do volume negociado. Ja entre 1996 e 1998, esta
concentragcdo caiu para 75,7% do total negociado, conferindo-nos o sexto lugar
no ranking mundia de mercados concentrados. Carvalho, analisando o periodo
entre julho de 1997 e julho de 1998 revelou que apenas 4,1% das empresas
apresentaram liquidez diaria. Cerca de 80% das agbes foram negociadas em
menos de 240 pregdes. Prosseguindo, Carvalho afirma que 50% das empresas
foram transacionadas em menos de 25% dos pregdes.

Empresas com alta liquidez apresentariam bom potencial para emitir agdes
ao publico. O que dizer, entédo da grande maioria das empresas, com média ou
baixa liquidez? Como obter recursos via emissdo de agfes se sua negociagdo no
mercado secundario é téo insignificante? Se, por um lado, a oferta publica seria
um meio para obtencdo de liquidez, através da visibilidade dos lancamentos de
acles, prospectos e divulgacdo de informagdes sobre as empresas, por outro a
solucdo poderia ser a emissao particular de agoes.

Além disso, a busca, realizada por potenciais investidores, de informagdes
sobre empresas pouco transacionadas pode ser nenor do que por aquelas mais
negociadas. Isto reforgaria o problema da assimetria informacional, tornando os

investidores menos confiantes nas menos liquidas no advento de suas emissoes.
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Ha que se observar que as aberturas de capital ndo estdo associadas a
empresas com liquidez, ja que ndo participam do mercado. Para estas, os fatores
determinantes de sua emissdo ndo estdo relacionados a sua liquidez prévia em
Bolsade Vaores.

A regulamentacdo do mercado de capitais brasileiro sofreu, em 2001, uma
importante mudanca, com a aprovacdo da nova Le das Sociedades Anbnimas.
Além disso, vérias Instrucbes Normativas foram editadas pela CVM para

regulamentar a emissao de acOes.

2.2
Regulamentacao

221

Emissdes Publicas e Particulares

Entende-se por oferta ou subscri¢do publica de agdes a emisséo de acles
para aumento de capital, respeitado o direito de preferéncia dos atuais acionistas
(salvo disposicao contréria no estatuto da empresa) de modo a lhes garantir a
manutencdo, se assim desgjarem, da proporcdo existente do capital social,
conforme reza o artigo 171 da Lei das SA (Lei n°10.303)°. No artigo 170, a Lei
define que, uma vez realizados trés quartos do capital social inicial, a companhia
pode aumenté 1o através de subscricdo publica ou particular de agdes. O prazo de
exercicio do direito de preferéncia ndo pode ser inferior a trinta dias. A partir
desse instante, as eventuals sobras podem ser oferecidas em mercado de balcéo
em beneficio da companhia ou rateadas nas proporgoes dos valores previamente
subscritos pelos acionistas inscritos nas listas de sobras.

O artigo 7° da Instrucdo Normativa n° 400/2003, baseado na Lei n° 6.385, de
7 de dezembro de 1976, considera publica a subscricdo de acfes ofertadas
mediante utilizacdo de listas ou boletins de subscri¢éo, folhetos prospectos ou

anuncios destinados ao publico. Além disso, a procura de novos subscritores néo

® Lei n° 10.303, complementada pela Medida Provisdrian® 8 e pelo Decreto n° 3.995, todos de 31
de outubro de 2001. Note-se que a Medida Proviséria n° 8 foi convertida na Lei 10.411 de 26
fevereiro de 2002.
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acionistas através de empregados, administradores, pessoas fisicas ou juridicas
integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios. Finalmente,
0s negocios realizados em loja, escritorio ou estabel ecimentos abertos ao publico
ou com a utilizacdo de servicos publicos de comunicagdo, desde que ndo dirigidos
a acionistas da companhia emissora. A subscricdo piblica’ depende de prévio
registro na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e somente pode ser realizada
com a intermediacdo de instituicdo financeira, conforme o artigo 82 da Lel das
SA.

Emissdes particulares, também denominadas ofertas de direitos, sdo
entendidas como subscricfes de acdes pelos atuais acionistas, sem oferta publica
de agOes. No caso de sobras, estas poderdo ser rateadas entre 0s atuai s acionistas
gue assim o desgarem, respeitadas as proporcdes dos valores previamente
subscritos pelos acionistas inscritos nas listas de sobras. A subscrigcdo particular
se processara segundo o que for deliberado na assembléia geral ou pelo conselho
de administragdo, de acordo com o estatuto da empresa.

No Brasil, a evidéncia empirica apresentada na Tabela 1 tem apontado nos
Ultimos anos para um aumento do volume de emissdes particulares de acles e
reducdo das ofertas publicas. Essa é uma prética de capitalizacdo via aporte de
capital proprio dos acionistas.

A motivagdo para a oferta de direitos pode estar ligada a relacéo entre o
custo de oportunidade do capital proprio dos acionistas, como apresentado
anteriormente e o custo dos financiamentos externos, em que pese sua
acessibilidade pelas empresas. Pouca acessibilidade a financiamentos externos ou
elevado custo, direcionaria a emisséo de agles. As condi¢des de mercado (muita
ou pouca atividade) e o custo das ofertas publicas de agdes, pesariam, entdo, na
decisio sobre o tipo de emissdo: privada ou publica.

As ofertas publicas de acBes tém um custo maior que as particulares. A
obrigatoriedade da existéncia de uma instituicdo financeira intermediéria,
denominada underwriter, traz embutido um custo de coordenac&o, comissdo de

colocagdo e, se for por garantia firme ou stand by®, comissdo para garantia da

A Instrucdo CVM n° 400/2003 que alterou a de n°370/2002, define subscricdes plblicas no seu
Art. 6° que sera apresentado naintegrano Anexo l.
8 Esse processo esta descrito na sezo 3.3.2.
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colocacdo da emissdo. Ha, ainda, o desagio no preco das acfes a serem emitidas,
de modo a dar liquidez & emissdo. Além disso a CVM cobra uma taxa para
registro da oferta publica. Estes custos serdo detalhados mais adiante. Dessa
forma, ndo se trata apenas de uma escolha de como dbter capital préprio, estando
também envolvidos custos diferenciados.

O acesso das empresas as ofertas publicas de acdes esta sujeito a uma série
de condi¢bes operacionais relacionadas com sua atividade e capacidade de
geracdo de resultados. Além disso, os critérios para concessdo de crédito sdo
restritivos, em especial, para empresas em dificuldades. As médias e grandes
empresas, entretanto, tém tido, no BNDES, uma importante fonte de
financiamento a baixo custo relativo para seus projetos. De fato, entre janeiro de
1995 e dezembro de 2002, o BNDES desembolsou cerca de 158 bilhdes de reais
em empréstimos’. Desse modo, devem existir caracteristicas estruturais e
contébeis nas empresas que balizem o processo decisorio de captacdo de recursos

de longo prazo.

2.2.2
Mercado Primério e Regulamentacdo do aumento de capital via

emissao de acbes

Esta secéo apresenta uma revisdo da legislacéo que regula o funcionamento
do mercado de capitais brasileiro. O foco € na regulamentacdo das emissdes de
acoes.

As emissdes de agOes no Brasil sdo regulamentadas pela Comisséo de
Vaores Mohiliarios, segundo a Instrucdo CVM n°400/2003, que modificou a
Instrucdo CVM n° 370/2002, que, por sua vez, modificou a Instrucdo CVM
n°13/1980. A instrucdo dispde acerca de aumento de @pital por subscricdo de
acoes e registro de distribuicdo de acBes mediante subscricdo publica, de que
tratam os arts. 82 e 170, da Lei rf 6.404, de 15 de dezembro de 1976 modificados
pela Lel 10.303/2001, com fundamento também no disposto nos artigos 4°, inciso
VI, 8% inciso | e 19, § 5° e21 daLei n°6.385, de 7 de dezembro de 1976.

® Fonte: Banco Central do Brasil
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Na legidacdo acima ha alguns aspectos a serem ressaltados. Fica clara a
distincdo lega entre emissdo particular e emissdo publica de agbes. A emissdo
publica incorre, por forca da regulamentacdo em custos adicionais de divulgacdo
de informagdes e colocagdo dos titulos no mercado. Além disso, traz embutida,
para as emissdes veteranas'® a presuncdo de liquidez para os papéis junto a0
mercado, sem a qual eles dificilmente seriam absorvidos.

A Le das Sociedades Anbnimas (n° 6.404/76) sofreu vérias alteracbes na
Reforma promovida pelas Leis 10.303/2001 e Lei 10.411 de 26 de fevereiro de
2002.

A legislacdo anteriormente vigente permitia a emissao de acbes sem direito
a voto até um volume equivaente a dois tercos do capital total. Dessa forma, 0
controle absoluto da empresa podia ser exercido com apenas um sexto do capital
total. As novas aberturas de capital, entretanto, segundo a nova Le, deverdo
respeitar a propor¢do de cinquenta por cento para cada tipo de acdo. A Le
estabelece, ainda, um prazo de trés anos para que as empresas facam atransicéo as
novas regras. Esse aspecto, entretanto, poderd se congtituir em mais um
empecilho a novas aberturas de capital, quando comparado ao mecanismo
anterior: se ndo desgar reduzir sua participagdo no capital da empresa (néo
subscrevendo na totalidade sua participacéo da emissdo), em especial no votante,
o controlador simplesmente evitara emitir novas agoes.

Entretanto, ha determinacbes que conferem maiores poderes aos

minoritarios;

= (Os acionistas ordinarios minoritérios passaréo ater o direito a receber 80 por
cento do valor pago ao controlador em operacdo de venda. Anteriormente ndo

havia obrigac&o de uma oferta aos minoritarios*!

= Os conselhos de administracdo das empresas deverdo ter a participacdo de um
representante dos minoritarios detentores de acBes preferenciais, desde que

estes possuam ao menos 10 por cento do capital total. No caso dos acionistas

10 Emissdes veteranas sso emissdes de empresas j4 abertas, e ndo emissdes para abertura de capital
inicial.
1 As empresas estatais estdo excluidas desta regra. Esse dispositivo tem a denominacéo de tag
along..
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ordinérios, a proporcdo devera ser de 15 por cento do total das agdes com

direito avoto.

= Em caso de fechamento de capital, uma oferta publica devera ser feita pelo
controlador para a compra das acdes dos minoritarios com base no valor
justo!?

= Em caso de fechamento “branco”, ou sga, informal, em que as empresas
mantém o capital aberto mas tomam medidas prejudiciais aos minoritarios os

poderes da CVM ficam maiores no sentido de coibir a prética

= Ficou estabelecida a prisdo de um a oito anos para quem utilizar informacéo
privilegiada de uma empresa de capital aberto em beneficio proprio ou de
terceiros. Na legidacdo anterior somente havia a previsdo de uma multa

NESSES Casos.

= As empresas deverdo manter um comité de auditoria, com membros

independentes, de modo a acompanhar 0s seus demonstrativos contabels.

= Os novos lancamentos de acBes em bolsa deverdo ser por meio de agdes com
direito avoto (ordinérias) e de preferenciais em proporgdes iguais. Atualmente

alegislacdo estabel ece que sejam de um terco e dois tergcos respectivamente.

= A CVM se torna independente e com maiores poderes para fiscalizar o

mercado de capitais.

O Anexo | apresenta a Instrucdo CVM n° 400/2003 que dispde sobre o
aumento de capital via emisséo de acles.
A seguir sdo apresentados alguns comentarios a lei relevantes a este
trabalho, apontados por Wald (2002).
O primeiro aspecto € a questdo da governanca corporativa. A nova Lei

faculta as empresas, que prevejam em seus estatutos a inclusdo de um conselheiro

12 Os acionistas minoritarios poderdo pedir nova avaliacio de preco com base em critérios
estabelecidos pela CVM.
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a ser eleito pelos empregados. Além disso, réio ha mais a obrigatoriedade de que
os conselheiros sejam acionistas, abrindo espaco para a utilizagéo de especialistas
mais independentes nas funcbes de conselheiro. Desse modo, se procurou dar
espaco ao aprofundamento da governanga corporativa, sujeita, ainda, ao desgo
dos controladores.

Entretanto, prossegue Wald, em Ultima analise, se aos controladores ndo
interessar a transparéncia, as boas praticas de governanca, a participagdo dos
minoritérios no conselho, e mesmo um conselho mais efetivo, poderdo continuar
concetradamente comandando a empresa. Essa, certamente, ndo seria a postura de
guem desgja ter seus papéis com dta liquidez e o mercado de capitais como fonte
de capital para o crescimento de sua empresa.

Uma conseqliéncia previsivel, nessa hipotese, seria a preferéncia pela
realizagdo de emissdes particulares de acbes, mantendo as proporgdes dos
acionistas controladores inalteradas.

As regras de transparéncia foram aprimoradas na Lei 10303/2001. Esta
concedeu a CVM poderes para assegurar aos acionistas melhor qualidade de
informac&o de modo que possam ter melhores meios para tomar decisdes e votar
nas assembléias. Segundo Wald (2002), a Instrucdo n° 319, de 3/12/1999, editada
pela CVM, jatratava da matéria, dispondo sobre a divulgacéo de informactes nas
operacdes de incorporagéo, fusdo e cisdo de companhias abertas. A Instrucdo
definiu prazos maiores para a divulgacdo e andlise de informagdes pelos
acionistas, condicionando as datas das assembléias pertinentes aqueles prazos.
Novamente aqui, amelhoria da regulamentacdo favorecendo aos minoritarios
pode ter efeitos opostos. empresas mais transparentes e interessadas no capital dos
minoritarios poderiam se beneficiar da transparéncia e obter maior liquidez para
emissdes publicas. Por outro lado, empresas mais concentradas em propriedade
podem se desinteressar de vez pela captacdo publica e partir para subscricdes
particulares, ou mesmo para o fechamento do capital.

Ainda segundo Wald (2002), os relatérios e as assembléas das empresas de
capital aberto devem divulgar todos os elementos necessarios a avaliacdo, pelos
acionistas, da situagdo financeira das empresas e dos seus negocios. Isto deveria
incluir o regime de remuneracdo de executivos, opgdes de compra de acbes, o

nimero total de acles, e as vantagens e beneficios diretos e indiretos da
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administracéo. Este esforco ndo seria, segundo o autor, um privilégio concedido a
aguns, mas um direito de todo acionista.

A nova Le conferiu, de fato, poderes a CVM para fazer valer esta diretriz e
criar, desse modo, melhores condigdes de capitalizagao das empresas via mercado
de capitais.

Os conflitos entre controladores e acionistas minoritarios passaram a ter
tratamento novo da legisacdo aprovada, dentro do esforco para melhorar o
relacionamento entre controladores e minoritarios.

A reforma da Le das SA. foi consderada um avango por aguns e
insuficiente sob o ponto de vista de outros especialistas no assunto.

Apresenta-se aqui, a titulo de exemplo, duas opinifes representativas, cada
uma, de uma corrente: Saloméo Filho (2002), considera que, embora a qualidade
de informagbes aos minoritérios tenha sido aprimorada, a Lei continuou a ndo dar
a esses 0 poder de utilizdlas em favor da empresa. Os interesses, pondera,
continuam identificados aos dos cortroladores, deixando a justica o poder de
reconhecer formamente um eventual conflito de interesses.

Por outro lado, Wald (2002), considera oportuna a protegdo ao investidor,
em especia nos conflitos entre controladores e minoritérios, facultando a solugéo
por viaarbitral, evitando-se, dessa forma, a morosidade da justica comum.

A matéria juridica, por s S0, da margem a interpretacdes sob perspectivas
divergentes. No ambito deste trabalho, a importancia da legislacéo esta na reacéo
dos investidores a sua dindmica. Entretanto, como sera visto adiante, na evidéncia
empirica levantada, no que diz respeito as emissdes de acOes, 0s eventuais
beneficios da nova Lel ainda ndo apresentaram influéncia comprovada em
caracteristicas como concentracdo de propriedade e controle das empresas de
capital aberto no Brasl.

Acdes como a criacéo do Novo Mercado pela Bovespa tém procurado dar
protecdo adequada aos investidores minoritérios. Com efeito, verificouse em
2002, natentativa (ndo realizada) de venda de acbes do Banco do Brasil em poder
do Tesouro para pulverizar o capital, um esfor¢o do proprio Governo no sentido
de incentivar o Novo Mercado. As agbes do Banco do Brasil foram totalmente

convertidas em ordinarias nominativas, com direito a voto e, com aquela verda, se
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consumada, a0 menos 25 por cento do capital total estaria em poder dos
minoritarios, exigéncia para a negociagéo no Novo Mercado.

Além disso, a questdio da governanca corporativa®® tem alcancado muita
énfase por parte das entidades que regulam e fiscalizam os mercados de agdes no
Brasil. Com efeito, segundo o relatério anual da CVM (2000), o objetivo da sua
declaracdo publica de apoio a0 Novo Mercado é estimular a pratica da boa
governanca corporativa e a protecdo aos acionistas minoritarios. Importante
ressaltar que a CVM, cujos poderes foram ampliados pelareformada Le das SA,
desempenha papel fundamental na fiscalizacdo das emissdes publicas de agdes.

Para alavancar o desenvolvimento das empresas de tecnologia no Brasil, a
emissdo de agbes podera desempenhar papel importante na sua capitalizagéo.
Empresas de alto potencial de crescimento necessitam de capital de risco para
financiar sua expansdo. O Novo Mercado foca nessas empresas, que deverdo ser
mais transparentes em termos de informagdes e de governanca corporativa. Esse
movimento da BOVESPA sugere que o mercado primario tradicional ndo tem
atendido adequadamente as necessidades dos acionistas minoritérios. 1sso pode ter
dificultado a utilizagdo do mecanismo da emisséo primaria publica de ages como
forma de capitalizagdo. Esse poderia ser um dos fatores explicativos do aumento

das emissdes particulares observado nos Ultimos anos.

13 Governanca corporativa é o conjunto de préticas gerenciais e de relacionamento com os
acionistas que balizam o comportamento da empresa no mercado de capitais. A CVM edita, ainda,
a Cartilha de Gov. Corporativa, que, em conjunto com Cédigo de Boas Préticas do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa, sdo de cumprimento voluntario pelas empresas.
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