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RESUMO

A presente monografia propde-se a expor 0s aspectos juridicos e econémicos da
adesdo voluntaria de sociedades andnimas de capital aberto a regulamentos
normativos privados mais rigorosos que a legislacédo societaria em vigor, como é o
caso do Novo Mercado da BM&FBovespa. A criagdo deste segmento especial de
negociacdo em Bolsa teve como escopo o reaquecimento do mercado de capitais
brasileiro, que vivia um periodo de crise na virada do século XXI, por meio da
adocao de elevados padrbes de Governanca Corporativa. Assim, o Novo Mercado
busca tornar mais atrativo o investimento nas companhias nele listadas, visto que
exige maior transparéncia na divulgacdo de informacdes e na prestacdo de contas,
diminuindo a assimetria informacional, bem como confere mais direitos aos
investidores minoritarios, reduzindo os confltos de agéncia, dentre outras
obrigacbes que tornam a préatica empresarial mais segura tanto para a companhia
qguanto para os investidores. Portanto, a partir do estudo da estrutura normativa do
Novo Mercado, vislumbra-se a necessidade de se divulgar e estimular cada vez mais
a adocdo de suas praticas, vez que representa um significativo avango para o
desenvolvimento do mercado de capitais e da economia do pais.

Palavras-chave: Sociedade anénima. Mercado de capitais. Governanca
Corporativa. Novo Mercado. BM&FBovespa. Desenvolvimento.
Economia.



ABSTRACT

The purpose of the following work is to expose the economical and juridical aspects
of the voluntary membership association of joint-stock companies to private by-laws
that are more severe than the legislation in force, as the Novo Mercado of
BM&FBovespa. Through the adoption of high standards of Corporate Governance,
the creation of this special cantle of negotiation in the Stock Market has had as a
scope the recovery of the Brazilian capital Market, which was living a period of crisis
in the turning of the 21st century. Thus, the Novo Mercado aims to make the
investment in its corporations more attractive, once it demands more disclosure and
accountability, diminishing the information asymmetry, as well as it gives more rights
to the minority shareholders, reducing the agency problems, among other
obligations that make the business practices safer. Therefore, from the study of the
normative structure of the Novo Mercado, the need of promotion and stimulation of
its practices is glimpsed, once it represents a meaningful advance to the
development of the Stock Market and the economy of the country.

Keywords: Joint-stock companies. Stock market. Corporate Governance. Novo
Mercado. BM&FBovespa. Development. Economics.
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1 INTRODUCAO

Tratar-se-a nas paginas que se seguem sobre os aspectos juridicos e
econdmicos da adesédo de sociedades andnimas de capital aberto a modelos de
Governanca Coorporativa, com foco nas praticas adotadas pelas companhias
listadas no “Novo Mercado” da BM&FBovespa®, demonstrando como tais medidas

influenciam no desenvolvimento do mercado de capitais e da economia brasileira.

A Governancga Corporativa é definida pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) como sendo um “sistema pelo qual as organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo o0s relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e 6rgdos de controle™, com a
aplicacé@o de principios basicos como transparéncia, equidade, prestacdo de contas
e responsabilidade corporativa®. As boas praticas de Governanca orientam questdes
relativas a propriedade, conselho de administracdo, gestdo, auditoria independente,
conselho fiscal, conduta e conflito de interesses, com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da companhia, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para
a sua longevidade.

Dessa forma, as préaticas de Governanca Corporativa se mostram como um
importante mecanismo de reducdo de problemas muito comuns no mercado, como
informacBes assimétricas e conflitos de agéncia. O primeiro se caracteriza pela
desigualdade de informagdes entre agentes envolvidos em uma transagao
econbmica, na qual uma das partes dettm mais informac¢des, quantitativa e
qualitativamente, que a outra, causando inseguranca para credores e investidores?,

enquanto o segundo se configura como desequilibrio de interesses entre 0s

! Em 8 de maio de 2008, foi realizada a integracéo das atividades da BM&F e da Bovespa Holding,

por meio da incorporacéo das duas empresas pela Nova Bolsa S.A. Houve, entéo, a altera¢édo da

denominacdo social da Companhia de Nova Bolsa S.A. para BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de

Valores, Mercadorias e Futuros, que ja& nasceu como uma das maiores bolsas do mundo, em

termos de valor de mercado. Disponivel em: <http://ri.bmfbovespa.com.br/static/ptb/perfil-

historico.asp?idioma=ptb>. Acesso em: 28/11/2013.

Governanca Corporativa. Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). Disponivel

em: <http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=17>. Acesso em: 19/10/13.

Cdédigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa. Instituto Brasileiro de Governanca

Corporativa (IBGC). 42 ed. Sao Paulo: IBGC, 2009. p. 21.

* TOKARS, Fabio Leandro. Assimetria informacional. In: RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; KLEIN,
Vinicius (Coords.). O que é analise econdmica do direito: uma introducao. Belo Horizonte: Férum,
2011. p. 89-90.
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acionistas e os administradores, prejudicando o desenvolvimento da empresa. Com
técnicas de transparéncia (disclosure), equidade (fairness), prestacdo de contras
(accontability) e responsabilidade corporativa, busca-se aprimorar a gestdo das
empresas, fortalecendo o mercado de capitais e tornando-se fator importante para o

desenvolvimento econdmico da sociedade.

Em 2000, diante do baixo desempenho pelo qual passava o mercado de
capitais brasileiro e da insuficiéncia da regulamentacao institucional por parte do
Estado, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) implementou niveis
diferenciados de Governanca Corporativa, sendo o Novo Mercado o seu padrao
mais rigido e elevado, inaugurando uma nova fase do mercado brasileiro, em que o
setor privado assume a lideranca na conducdo das reformas. Essa listagem foi
inspirada no Neuer Markt alem&o, no qual, para ingressar, a empresa tinha que
assinar um contrato privado com a Deutsche Borse, que estabelecia regras bastante

restritivas com o objetivo de dar maior protecdo aos minoritarios.

Segundo BORGES e SERRAO, a criagdo do Novo Mercado foi bem
recebida por investidores, empresas, 6rgdos reguladores e governo®. Ressaltam que
essa iniciativa marcou também uma mudanca de postura da Bovespa, visto que
passa a ser a guardid das praticas de governanca corporativa, por ser a
administradora dos contratos de participacdo dos segmentos de listagem. Assim,
trata-se de um sistema de autorregulacdo, a partir do qual se percebe que a

promocado do mercado de capitais pode ser feita sem as amarras do Estado.

Pode-se citar como algumas caracteristicas do Novo Mercado: (a) a emisséo
exclusiva de acdes ordinéarias, (b) a realizagdo de ofertas publicas favorecendo a
dispersdo do capital, (c) a exigéncia de manutencdo de 25% de acbes em
circulacao, (d) a utilizacdo de Camaras de Arbitragem para resolucao de conflitos.
Ademais, ha também compromissos que se referem a prestacdo de informacgdes,
que facilitam o acompanhamento e a fiscalizacdo dos atos da administracao e dos
controladores das companhias, e a adogdo de regras societarias que melhor
equilibram os direitos de todos os acionistas, independentemente da sua condi¢ao

de controlador ou investidor.

> BORGES, Luiz Ferreira Xavier; SERRAO, Carlos Fernando de Barros. Aspectos de Governanca

Corporativa Moderna no Brasil. In: Revista do BNDS. Rio de Janeiro, v. 12, n° 24, dez/2005, p.
138.
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Por fim, importante salientar que desde o inicio dos anos 2000, apés a
implementacdo do Novo Mercado e dos niveis diferenciados de Governanca
Corporativa, 0 mercado de capitais brasileiro evoluiu significativamente, de forma
que o presente estudo tem como propdsito possibilitar uma melhor compresséo

desse cenario.

Dessa forma, primeiramente, serdo trazidas algumas noc¢des sobre mercado
de capitais e os aspectos da regulacdo e autorregulacdo, para depois serem
analisados o desenvolvimento histérico e as caracteristicas da Governanca
Corporativa. ApoOs, serdo estudados o contexto histérico de surgimento dos
segmentos especiais da Bovespa e as influéncias das praticas de governanca na
estrutura normativa do Novo Mercado, passando-se, ao final, a andlise da sua

eficiéncia e de seus impactos no desenvolvimento do mercado mobiliario brasileiro.
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2 BREVES CONSIDERACOES ACERCA DO MERCADO DE CAPITAIS

2.1 CARACTERISTICAS GERAIS

O mercado de capitais, na definicdo dada pela BM&FBovespa, “¢ um
sistema de distribuicdo de valores mobilidrios que visa proporcionar liquidez aos

titulos de emissdo de empresas e viabilizar seu processo de capitalizagao™®.

Essas empresas, a fim de atrair investidores e captar recursos, emitem
titulos que podem ser representativos de seu capital, as chamadas acdes, ou de
empréstimos tomados, via mercado, como é caso das debéntures e das notas
comerciais (commercial papers)’. Tais titulos, além de representarem uma forma de
capitalizacdo da empresa que os emite, em razado da possibilidade de serem
negociados no mercado secundario, permitem a circulacdo de capital, contribuindo

para o desenvolvimento econémico.

Por falar em desenvolvimento econdmico, importa ressaltar aqui que néo se
deve toma-lo como sinénimo de crescimento econdmico. Nesse sentido, € valida a
distingdo feita por MILONE, segundo a qual o crescimento econdmico €, muitas
vezes, colocado como “o aumento continuo do produto interno bruto em termos
globais e per capita, ao longo do tempo”®, ndo levando em conta, assim, questdes
como a distribuicdo de renda e a preservagcao ambiental, por exemplo. Por outro
lado, traz desenvolvimento econémico como sendo, “além das mudancgas de carater
quantitativo dos niveis do produto nacional, as modificagbes que alteram a
composicdo do produto e a alocagcado dos recursos pelos diferentes setores da
economia®. Em outras palavras, NUSDEO assevera que o desenvolvimento

econdmico engloba ndo sé o crescimento da disponibilidade de bens e servigos

Introducdo ao Mercado de Capitais. BM&FBovespa. p. 13.

RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; ORMIANIN, Daniel Jimenez. Poder PlUblico e o Mercado de
Valores Mobilidrios. In: RIBEIRO, Maria de Fatima; SOUZA, Paulo Roberto Pereira de;
FERREIRA, Jussara Suzi Assis Borges Nasser (Org.). Ordem socioecondmica: poder publico e
iniciativa privada. Sdo Paulo: Arte & Ciéncia, 2012. p. 92.

MILONE, Paulo César. Crescimento e desenvolvimento econémico: evidéncias empiricas. In:
Manual de Economia. 5.ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2006. p. 485.

Idem, ibidem.
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como também as significativas alteracdes nas estruturas sociais e culturais, o que
reflete no padréo de vida da populacdo™. Portanto, a adocdo de padrdes elevados
de Governanca Corporativa pelas empresas listadas no segmento do Novo
Mercado, como se verd mais adiante, tem o conda@o de fortalecer o mercado de
capitais, contribuindo ndo apenas para o aumento das riqguezas do pais, mas
principalmente para uma mudanca estrutural que melhore o padréo de vida de toda

a populacéo.

Prosseguindo na caracterizacdo do mercado de capitais, necessario
destacar que para que os valores mobiliarios sejam admitidos a negociacdo neste
mercado, ensina COELHO ser necessario que a empresa emissora de tais titulos
seja uma sociedade anonima de capital aberto, devidamente autorizada pelo
Estado'’. A entidade legalmente responséavel por autorizar a operacdo no mercado
de capitais € a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), autarquia federal criada pela
Lei 6.385/76 que, em conjunto com o Banco Central, exerce a supervisdo e o
controle do mercado de capitais, conforme as diretrizes determinadas pelo Conselho

Monetario Nacional (CMN), zelando pelo seu bom funcionamento.

O controle diferenciado por parte do Poder Publico, nos dizeres de
CARVALHOSA, decorre da possibilidade de dispersdo de publico investidor, o qual
se presume incapaz de se organizar e defender seus interesses de forma plena
perante as empresas emissoras dos valores mobiliarios adquiridos®®. E dizer,
portanto, que esse controle estatal funda-se no principio da tutela do interesse
coletivo, representado pela “poupanca privada investida em operacdes e em

investimentos de terceiros ou administrados por estes™®.

Vale destacar, ademais, que o mercado de capitais funciona em dois planos:
o primario, no ambito do mercado de balcao livre e organizado ou de outras formas

de negociagdo privada, caracterizando-se por comportar a oferta inicial dos titulos

1 NUSDEO, Fabio. Desenvolvimento econdmico: um retrospecto e algumas perspectivas. In:

SALOMAO FILHO, Calixto (Coord.). Regulacdo e desenvolvimento. S&o Paulo: Malheiros, 2002.

P. 11-24.

ULHOA, Fabio. Manual de Direito Comercial: direito de empresa. 232 ed. Sao Paulo: Saraiva,

2011. p. 62.

2 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a Lei de Sociedades Andnimas. Artigos 1° a 74, v. 1. 43
ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2002. p. 47.

% |dem, p. 48-49.

11
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mobiliarios; e o secundario, conhecido como sendo o mercado de Bolsa, no qual séo

realizadas as operacfes de compra e venda dos valores mobiliarios ja emitidos.

Nesse sentido, CARVALHOSA define os planos acima mencionados:

Conceitua-se 0 mercado de Bolsa como aquele em que as transacdes se
efetuam num local determinado e adequado ao encontro de seus membros
(sociedades corretoras) e a realizagao, entre eles, de transac8es de compra
e venda de titulos e valores mobiliarios, em mercado livre e aberto,
especialmente organizado e fiscalizado pela associagéo civil que o mantém
e pela Comissao de Valores Mobiliarios. Mercado de balcdo é o conjunto de
transagdes concluidas diretamente entre instituicdes ofertantes e aceitantes,
sem qualquer interferéncia de terceiros, convencionando-se livriemente o
valor da transacdo, sem embargo da fiscalizacdo que a Comissédo de
Valores Mobiliarios exerce sobre essas atividades™.

Vale acrescentar ainda os ensinamentos de BERTOLDI e RIBEIRO, no
sentindo de que as bolsas de valores, espécie de mercado de maior importancia
para o presente trabalho, séo instituicdes civis sem fins lucrativos, formadas por
sociedades corretoras-membros, competindo-lhes o fornecimento de estrutura
administrativa adequada para a realizacdo das operacbes comerciais dos titulos
emitidos pelas companhias®®. Conforme dispde a normativa brasileira, as bolsas de
valores possuem autonomia administrativa, financeira e patrimonial, operando,
todavia, sob a supervisdo da CVM. Ademais, sdo competentes para exercer poderes
de fiscalizac&o sobre os respectivos membros e as operacdes nelas realizadas™®.

Dentre as funcdes das bolsas de valores, pode-se destacar o fornecimento
de informacdes aos investidores a respeito das empresas que ali negociam seus
valores e a publicacdo de precos e quantidade dos titulos negociados,

proporcionando assim maior confianca aos investidores.

Como serd explicitado adiante, a confianca é fator de extrema importancia
no ambito do mercado de capitais. Isso porque esta se tratando aqui de um mercado

de risco, imprevisivel, no qual o investidor ndo possui garantias de retorno de seu

" 1dem, p. 49.

> BERTOLDI, Marcelo M.; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso Avancado de Direito
Empresarial. 62 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 223.

Lei n° 6.385/76. Art. 17. As bolsas de valores terdo autonomia administrativa, financeira e
patrimonial, operando sob a supervisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios. Paragrafo tnico. As
bolsas de valores incumbe, como o6rgaos auxiliares da Comissao de Valores Mobiliarios, fiscalizar
0s respectivos membros e as operacdes nelas realizadas.

16
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capital, estando a mercé do bom desempenho ou ndo da companhia emitente dos

valores que adquiriu.

2.2 VALORES MOBILIARIOS

Conforme anteriormente ressaltado, os valores mobiliarios séo titulos de
investimento destinados a captacdo de recursos essenciais ao desenvolvimento de
uma companhia aberta. Ensina CARVALHOSA que “os valores mobiliarios sao
direitos negociados em massa no mercado de capitais, geralmente representados

»l7

por titulos ou contratos”™’, podendo ser representativos ou ndo de crédito (e.g.

direitos de subscri¢éo).

Acrescenta também que a caracterizacao dos valores mobiliarios se d& por
meio da sua emissdo e negociacdo com a finalidade de tornar-se objeto de
investimento por parte de seus tomadores, ndo se configurando pela reiteracdo de
negociacdes, mas por simplesmente serem passiveis de transacdo no mercado, seja

este organizado ou n&o*®,

Destaca-se, ademais, que titulo mobiliario ndo pode ser confundido com
titulo de crédito, pois este se caracteriza por ser emitido de forma particular,
concentrando créditos pelo tomador singular, enquanto aquele se presta a mobilizar

capitais da companhia emitente, dispersando-se junto ao publico investidor®.

Dessa forma, insta salientar que, ndo obstante o conceito teleoldgico
apresentado, deve-se levar em conta também a definicdo instrumental de valor
mobiliario, a partir da delimitacdo legal estampada na Lei 6.385/76, com as

alteracdes trazidas pela Lei 10.303/01.

A Lei 6.385/76, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
CVM, estabelecia, na redacdo original de seu art. 2°, uma enumeracdo do que

vinham a ser valores mobilidrios sujeitos ao seu regime. Ali se incluiam: as acoes,

7 CARVALHOSA, Modesto. op. cit., p. 49.
% |dem, p. 50-51.
% |dem, p. 51.
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partes beneficiarias e debéntures, os cupbfes desses titulos e os bbnus de
subscricdo, os certificados de depdsito de valores mobiliarios e outros titulos criados
ou emitidos pelas sociedades andnimas, a critério do Conselho Monetario Nacional.
O paragrafo unico cuidava de excluir do regime da referida Lei os titulos da divida
publica federal, estadual ou municipal e os titulos cambiais de responsabilidade de

instituicdo financeira, exceto as debéntures.

Porém, com o advento da Lei 10.303/01, este dispositivo passou a ter a

seguinte redacao:

Art. 2° S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:
| - as acbes, debéntures e bénus de subscri¢éo;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso l;

Il - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;
IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes
de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacéo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestagdo de servicos, cujos
rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros.

(.)

Vé-se, portanto, que foi mantida a instrumentalizacdo do conceito ao
enumerar quais seriam os valores mobiliarios sujeitos aquela lei. Porém, conforme
aponta CARVALHOSA, o elenco foi sistematizado, passando de exemplificativo para

exaustivo, objetivando poér fim a fragmentacdo da disciplina normativa gerada pela
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possibilidade de se aumentar as espécies de valores mobiliarios, tanto pelo CMN,

quanto pela CVM®,

Segue dizendo nesse sentido, o ja referido doutrinador, que a flexibilidade
dada pela expresséao “titulos e contratos de investimento coletivo”, presente no inciso
IX, do dispositivo supramencionado, leva a presumir que o legislador entendeu néo
mais ser necesséria a ampliacéo do rol de valores mobiliarios por meio da edicdo de
normas regulamentares, pois tal conceito ja seria abrangente o suficiente para
abarcar outros valores ndo especificamente determinados, sem que escapasse dos

limites legais ali estabelecidos.

E de se destacar também que, diferentemente do regime anterior, a Lei
10.303/01 ndo mais inclui as partes beneficidrias no rol de valores mobiliarios,
consoante nova redacdo dada pela mencionada Lei ao paragrafo unico do art. 47,

cujo teor veda a emissao de tais titulos pelas companhias abertas.

Por outro lado, a nova redacdo dada ao 8§ 1°, do art. 2°, cuidou de manter o
disposto na lei anterior quanto aos titulos expressamente excluidos deste regime, a
saber: os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal, bem como os

titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures.

Apbs esse breve esclarecimento a respeito dos valores mobiliarios, passa-se
a abordar as especificacfes relativas a CVM e a regulacdo exercida por ela sobre o

mercado de capitais.

2.3 REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS: A COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS (CVM)

A Lei instituidora da Comissdo de Valores Mobiliarios (6.385/76), em
conjunto com a Lei das Sociedades por A¢des (6.404/76), disciplina o funcionamento
do mercado de valores mobiliarios e a atuagdo de seus principais personagens,

quais sejam, as companhias abertas, os intermediarios financeiros e os investidores,

% |dem, p. 53.
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além de outros que exercem atividades atinentes a esse universo?. A CVM tem
inclusive legitimidade processual para intervir em processos cuja matéria esteja

incluida em sua competéncia.

Ao criar a Comisséo de Valores Mobiliarios, a Lei 6.385/76, por meio de seu
art. 5°, com redacdo dada pela Lei 10.411/02, deu-lhe a natureza de entidade
autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com
personalidade juridica e patrimdénio proprios, dotada de autonomia administrativa,

financeira e orcamentaria.

Quanto & sua competéncia®’, vale destacar a de regulamentar as matérias
expressamente previstas na referida lei e na de sociedades por acdes, observando a
politica definida pelo CMN; administrar os registros instituidos pela lei; bem como
fiscalizar permanentemente as atividades e servicos do mercado de capitais,
constantes no art. 1°, da Lei 6.385/76, com redacdo dada pela Lei 10.303/01, a

saber:

| - a emissdo e distribuicdo de valores mobilirios no mercado;

Il - a negociacao e intermedia¢cdo no mercado de valores mobiliarios;

Il - a negociacéo e intermedia¢éo no mercado de derivativos;

IV - a organizacéo, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Valores;

V - a organizagdo, o funcionamento e as opera¢Bes das Bolsas de
Mercadorias e Futuros;

VI - a administracdo de carteiras e a custédia de valores mobiliarios;
VII - a auditoria das companhias abertas;

VIII - os servigos de consultor e analista de valores mobiliérios.

N&do é demais destacar também que o art. 4° da Lei estabelece que as

atribuicbes da CVM e do CMN tém como objetivo:

| - estimular a formacdo de poupancas e a sua aplicacdo em valores
mobiliarios;

2L Atribuicdes. Comissado de Valores Mobiliarios (CVM). Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/>.

Acesso em 20/09/2013.

2 Cf. Incisos e paragrafos do art. 8° da Lei 6.385/76.
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Il - promover a expanséo e o funcionamento eficiente e regular do mercado
de acdes, e estimular as aplicagbes permanentes em ac¢des do capital social
de companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;

Il - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e
de balcéo;

IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado
contra:

a) emissoes irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das
companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores
mobiliarios.

c) o uso de informacdo relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobiliarios.

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a
criar condicdes artificiais de demanda, oferta ou pre¢co dos valores
mobiliarios negociados no mercado;

VI - assegurar 0 acesso do publico a informacdes sobre os valores
mobilidrios negociados e as companhias que os tenham emitido;

VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado
de valores mobiliarios;

VIII - assegurar a observancia no mercado, das condi¢des de utilizacdo de
crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.

Dessa forma, a intervencao do Estado no mercado de capitais, sob a forma
de regulacao, ocorre mediante a edicdo de normas que orientam a conduta dos seus
participantes e a fiscalizacdo de seu cumprimento, fornecendo higidez ao sistema,
com o objetivo de prevenir atividades danosas e proporcionar 0 consequente

aprimoramento do mercado mobiliario brasileiro.

Vale notar, ainda, que a transformacdo da conjuntura social e econémica,
mais especifica e dindmica, exigia maior agilidade e tecnicidade na edicdo das
normas que visavam disciplinar o tema, sob pena de se por em risco 0 seu
desenvolvimento, razdo pela qual se optou por atribuir a ente especifico (CVM, no

caso) a regulacao institucional do mercado mobiliério.

NUNES posiciona-se no sentido de que o Poder Legislativo ndo tem suporte
para cuidar da vasta producdo normativa necessaria ao trato do mercado de
capitais, ainda mais por ser evidente a dificuldade encontrada por ele para dar conta

até mesmo da producéo legislativa regulamentadora dos temas que o constituinte
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assegurou serem de competéncia de Lei-ato préprio do legislador?®. Assim, ndo ha
como negar a importancia da regulacdo exercida pelo Estado por meio da CVM, por
permitir maior especializacdo e aproximacdo do ambito regulado, atendendo de
forma mais eficiente e agil as necessidades de aperfeicoamento do mercado de

valores.

N&o obstante, o contexto socioecondémico continuou evoluindo, de modo que
s6 a regulamentacdo do Estado por meio de um ente especifico ndo estava sendo
suficiente para acompanhar tais mudancas, mostrando-se necessdaria a busca de

novas técnicas regulatérias mais eficientes: eis que a autorregulacdo entra em cena.

2.4 AUTORREGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS: O PAPEL DAS BOLSAS
DE VALORES

Como se pode perceber, é evidente a forte preocupacdo do Estado em
regulamentar o mercado de valores mobiliarios. Em contrapartida, com o decorrer
dos anos, tal regulamentacéo institucional foi se mostrando insatisfatéria para o
desenvolvimento do mercado, levando a se questionar, dessa forma, o papel do
Estado frente a necessidade de uma politica publica de longo prazo eficiente num

pais ainda em desenvolvimento como o Brasil.

Em geral, o Poder Legislativo expede normas de conteddo abstrato, que vao
perdendo gradativamente sua eficiéncia diante da série de novos problemas que
surgem no ambito do mercado de capitais. Ademais, ainda que a criacdo da
Comisséo de Valores Mobiliarios, érgédo executivo autbnomo, tenha contribuido para
o aperfeicoamento do setor, a realidade econ6bmica mostrou situagbes de fato
extremamente mutantes e excessivamente técnicas, de modo que se passou a exigir

a formulacao de técnicas regulatérias cada vez mais eficientes e menos onerosas.

Nesse compasso, o0 mercado mobiliario encontrou na autorregulacdo sua

melhor saida, concedendo aos seus proprios membros o poder de normatizar e

2 NUNES, Simone Lahorgue. Os fundamentos e os limites do poder regulamentar no ambito do

mercado financeiro. Rio de Janeiro: Renovar, 2000. p. 148.



21

fiscalizar suas atividades, por meio da organizacdo de instituicdes ou associacdoes

privadas. Nesse sentido, ensina EIZIRIK:

Por auto-regulacdo entende-se basicamente a normatizacéo e fiscalizacéo,
por parte dos proprios membros do mercado, organizados em instituicdes
ou associagodes privadas, de suas atividades, com vistas a manutencao de
elevados padrdes éticos. Assim, ao invés de haver uma intervencao direta
do Estado, sob a forma de regulacdo, nos negdcios dos participantes do
mercado, estes se autopoliciariam no cumprimento dos deveres legais e dos
padrdes éticos consensualmente aceitos. No mercado de capitais,
tradicionalmente, as entidades tipicamente auto-reguladoras séo as Bolsas
de Valores®.

A intervencdo do Estado sob a forma de regulacdo é complementada,
portanto, por uma regulacdo feita pelos préprios participantes, e aceita
consensualmente, a fim de garantir o cumprimento dos deveres legais e praticas
mais éticas. Destaca-se, dessa forma, a autorregulacdo promovida pelas Bolsas de
Valores, cujo objetivo é conferir maior eficiéncia ao mercado de capitais, por meio da
utilizacdo de técnicas que impdem maior transparéncia no acesso a informacgées das
companhias participantes e fortalecem a protecdo dos investidores contra eventuais
abusos advindos daqueles que as administram e controlam®. N&o é demais
salientar que tal capacidade normativa e disciplinar é legalmente outorgada as

Bolsas de Valores, em conformidade com a Lei 6.385/76.

Importante ressaltar, porém, que o poder de autorregulacdo nao é absoluto,
de forma que ndo implica necessariamente na rendncia do Estado a sua
responsabilidade de supervisdo. Pode-se dizer, entdo, que vigora um “duplo grau”
de fiscalizacdo: enquanto as entidades autorreguladoras fiscalizam seus membros e
as operacoes por eles realizadas, o Estado, observando a Lei 6.385/76, por meio da
CVM, fiscaliza tais entidades. Essa € uma forma de se garantir a prote¢cdo do
mercado brasileiro contra possiveis conflitos entre o interesse privado e o interesse

publico.

#* EIZIRIK, Nelson. Regulacdo e Auto-Regulacdo do Mercado de Valores Mobiliarios. In: Revista

de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. n. 48. out/dez, 1982. p. 48.

% BOULOS, Eduardo Alfred Taleb; SZTERLING, Fernando. O Novo Mercado e as préaticas
diferenciadas de Governanca Corporativa: exame de legalidade frente aos poderes das Bolsas
de Valores. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. n. 125. jan/mar,
2002. p. 102.
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No Brasil, a autorregulacdo em destaque é promovida pela BM&FBovespa,
por meio da instituicAo de segmentos especiais de listagem para companhias
abertas com valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado de Bolsa.
Foram criadas inicialmente trés categorias de listagens: Nivel |, Nivel 1l e Novo
Mercado (este uUltimo objeto do presente do estudo). Tais segmentos possuem um
grau de compromisso crescente em funcdo da amplitude e qualidade das
informacdes disponibilizadas ao mercado, da dispersdo acionaria existente e de

outros direitos adicionais conferidos aos acionistas minoritarios.

A normativa presente nos regulamentos de tais listagens se inspira na
doutrina de corporate governance, traduzida pela doutrina patria como Governanca

Corporativa e que sera especificamente abordada no capitulo a seguir.

% PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Novo Mercado da Bovespa e o compromisso da sociedade

anbnima de economia mista com préaticas de Governanc¢a Corporativa. In; Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. n. 128. out/dez, 2002. p. 54.
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3 GOVERNANCA CORPORATIVA

Deve-se esclarecer de inicio que a traducao do termo corporate governance
enfrenta divergéncias na doutrina patria. Embora a doutrina majoritaria tenha
consolidado a utilizacdo da expressdo Governanca Corporativa, WALD, por
exemplo, recusa-se a utiliza-la, preferindo o uso do termo “governo da empresa’.
Segundo ele, aquela se trata de um “anglicismo condenavel”, ndo so por respeito a
lingua, mas também pela incorreta associacdo de ideias, ja que nao se pode
confundir sociedade anénima com corporacdo®’. Como se pode perceber, a
traducdo ndo € unanime, porém, para fins didaticos, adotar-se-4 adiante o termo

Governanga Corporativa, por ser a mais utilizada pelos estudiosos do assunto.

Quanto a sua definicdo, estabelece o Instituto Brasileiro de Governanca

Corporativa (IBGC) que:

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as organizacdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administragao, diretoria e 6rgaos de controle. As
boas praticas de governanca corporativa convertem principios em
recomendacgfes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindo para a sua longevidade?®.

LOBO, por sua vez, descreve a Governanca Corporativa como um:

Conjunto de normas, consuetudinarias e escritas, de cunho juridico e ético,
gue regulam os deveres de cuidado, diligéncia, lealdade, informacéo e nao
intervir em qualquer operagdo em que tiver interesse conflitante com o da
sociedade; o exercicio das func¢des, atribuicbes e poderes dos membros do
conselho de administracdo, da diretoria executiva, e o relacionamento entre
si e com a propria sociedade, seus acionistas e 0 mercado em geralzg.

Considerando, todavia, que a formulacdo de uma definicdo adequada esta

condicionada ao contexto econdmico e social no qual a empresa se insere, sera feito

2’ WALD, Arnold. O governo das empresas. In: Revista de Direito Bancario, do Mercado de

Capitais e Arbitragem, n.15, jul/set, 2002. p. 55.

Governanca Corporativa. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). Disponivel
em: <http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=17>. Acesso em: 19/10/13.

LOBO, Jorge. Principios de Governanca Corporativa. In. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. n® 142. abr/jun,2006. p. 141.
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adiante um resgate historico a respeito das préaticas de Governanca Corporativa, a

fim de possibilitar uma melhor compreenséo do tema.

3.1 DESENVOLVIMENTO HISTORICO NO BRASIL E NO MUNDO

Ensinam BORGES e SERRAO que o movimento pela Governanca
Corporativa ganhou notoriedade mundial por volta das décadas de 1980 e 1990, nos
Estados Unidos (EUA), quando ocorreram diversos escandalos envolvendo grandes
corporacles, as quais eram administradas de maneira irregular, em prejuizo dos
acionistas e, consequentemente, do mercado®. Os referidos autores citam ainda
que Americam Express, Compaq, Digital, General Motors, IBM, Kodak, Sears,
Tenneco e Time Warner foram algumas empresas que tiveram seus executivos
afastados em virtude de pressdo dos conselhos de administracdo e de grupos de
acionistas. Ainda, ressalta SANTOS que Fabio Konder Comparato, antes mesmo
desses escandalos, ja assinalava o fato de que o principal problema da economia
moderna era o controle sobre a riqueza e ndo a titularidade sobre ela®'. Depois de
ganhar maior notoriedade nos EUA, o movimento se expandiu pelo mundo,
chegando primeiramente a Inglaterra, onde os escandalos levaram a criacdo de um
Cdbdigo de Melhores Praticas que ganhou o nome de Cadbury, espalhando-se, mais

tarde, pela Europa para s6 posteriormente chegar ao Brasil.

E dizer, portanto, que o surgimento das boas praticas de Governanca
Corporativa e sua busca por melhoras significativas na gestdo das empresas e no
ambiente regulatorio estdo diretamente relacionados aos chamados problemas de
agéncia, ou seja, aos conflitos de interesse entre 0s proprietarios (acionistas) e

agueles que administram a sociedade.

Como ja dito, o que se entende por Governanca Corporativa pode variar de
acordo com os tipos de problemas de agéncia enfrentados em determinada

sociedade. Veja-se: a classica Teoria da Agéncia surgiu em trabalhos como o de

% BORGES, Luiz Ferreira Xavier; SERRAO, Carlos Fernando de Barros. op. cit. p. 112.
¥ SANTOS, Aline de Menezes. Reflexdes sobre a Governanca Corporativa no Brasil. In: Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. n°® 130. abr/jun, 2003. p. 186.
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BERLE e MEANS, de 1932, cujo enfoque residia na ideia de que o conflito de
agéncia se dava na relacdo entre administradores e acionistas, 0s quais se situavam
nitidamente em polos distintos, exigindo a adocdo de técnicas que obrigassem
aqueles a proteger os interesses destes®. A relacdo abordada na mencionada
teoria, qual seja, entre o proprietério/acionista em um polo e o agente/administrador
em outro, € encontrada com frequéncia nas economias mais sofisticadas, como EUA
e Inglaterra, conforme aduzem BORGES e SERRAO®.

Nesse sentindo, sustenta GOYOS (apud BORGES e SERRAO) que a
pratica de Governanca Corporativa representa um esfor¢co continuo e organizado de
acionistas e executivos no sentido de obter o melhor alinhamento de interesses
possivel**. Isso porque é de extrema importancia & preservacdo da defesa dos
acionistas frente o poder decisério dos controladores — que nomeiam a maior parte
dos administradores —, pois, embora o administrador tenha o dever de zelar pelo
interesse da sociedade como um todo, ha situagcbes em que os interesses sao
conflitantes, abrindo margem para decisGes oportunistas. Nas palavras de BORGES
e SERRAO, “a maioria dos administradores concorda com o objetivo de
maximizacdo de riqueza do proprietario, porém, na pratica, esta preocupada com
sua riqueza pessoal, seguranca no emprego, estilo de vida e outras vantagens™>. E
por isso que se faz imprescindivel a utilizacdo das técnicas de Governanca
Corporativa, para que, assim, tais conflitos sejam dirimidos e a gestdo da companhia

possa ser aperfeicoada.

Estes autores também salientam que estudos recentes, como o de LA
PORTA, demonstram que o paradigma de BERLE e MEANS, no que se refere a
prevaléncia do interesse do administrador, amolda-se a realidade especifica da
Inglaterra e EUA, em razdo da maior pulverizacdo de titularidade sobre as acoes,
enquanto na maioria dos paises o modelo que prevalece é o de um controle
definido, em que um acionista majoritario ou grupo de acionistas detém o controle da
empresa e aponta seus administradores. Ora, nesses casos, tem-se que a boa

pratica de Governanca Corporativa se realiza entdo na protecdo dos minoritarios

% BORGES, Luiz Ferreira Xavier; SERRAO, Carlos Fernando de Barros. op. cit., p. 114.
% |dem, ibidem.
* |dem, p. 113.
% |dem, ibidem.
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frente as acbes dos controladores, comprovando que as definicdes dadas ao termo,
bem como as préticas a serem adotadas, variam de um pais para o outro, de acordo
com as peculiaridades de cada mercado. Nesse sentido, reforca SANTOS que o
conflito de agéncia aqui no Brasil, devido a nitida definicho de controle das
companhias, ndo deve ser visto entre administradores e proprietarios, mas sim entre
acionistas controladores e minoritarios, destacando a impossibilidade de se
transportar para ca a estrutura societaria e, consequentemente, de praticas de
Governanca Corporativa de outras instituicbes e estagios de desenvolvimento
diferente dos nossos*®.

Pode-se, portanto, identificar dois modelos bésicos de Governanca
Corporativa. De acordo com SANTOS, tem-se o modelo seguido por EUA e
Inglaterra, o anglo-saxdo, que se caracteriza pela pulverizacdo das participacdes
acionarias, o que deixa evidente a separacdo entre propriedade e controle
empresarial®’. Dessa forma, os acionistas sdo considerados proprietarios da
empresa e, assim, “destinatarios dos resultados da atividade empresarial que deve
ser desempenhada em seu beneficio, destinando-se a aumentar o valor de suas
participacdes”®. Assim, esse modelo pode ser chamado também de shareholder,

tendo em vista que a administragdo responde somente aos acionistas.

Por outro lado, continua explicando a autora, no modelo que prevalece em
outros paises, tais como Alemanha, Japao (por isso chamado de nipo-germéanico) e
maioria dos paises da Europa Continental e Latino-americanos (nos quais, inclusive,
é forte a presenca de grandes empresas familiares, a exemplo do Brasil), a
propriedade empresarial € concentrada e bem definida, complementada pela
presenca de investidores com grandes participacbes acionarias. Nesses casos, 0
mercado geralmente se apresenta de forma fragil e com padrdes menos rigorosos
de transparéncia e divulgacdo de informacdes. Por tender ao equilibrio entre os
interesses dos acionistas e dos demais grupos afetados pela atividade empresatrial
(empregados, consumidores, fornecedores, credores, comunidade), esse modelo

também é chamado de stakeholder.

% SANTOS, Aline de Menezes. op. cit., p. 197.
¥ |dem, p. 188-189.
% |dem, p. 189.
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E importante notar, conforme aponta BORGES e SERRAO, que ambos o0s
modelos podem ser eficientes desde que cumpram os critérios apropriados ao
sistema socioecondmico e cultural no qual se encontram*®. Além do mais, salientam
que tal classificacdo serve mais como uma referéncia analitica, tendo em vista que a

evolucao dos ultimos anos tem comprometido a pureza de tais peculiaridades.

Em todo caso, as praticas de Governanca Corporativa se mostram como um
importante mecanismo de reducdo de problemas muito comuns no mercado, como
os ja mencionados conflitos de agéncia e também a assimetria de informacao. Note-
se gue este Ultimo se caracteriza pela desigualdade de informacfes entre agentes
envolvidos em uma transacdo econdmica, na qual uma das partes detém mais
informagdes, quantitativa e qualitativamente, que a outra, causando inseguranca
para credores e investidores*’. Para dirimir problemas como estes apresentados, as
técnicas de Governanca seguem principios basilares que ensejam o aprimoramento

da gestao das companhias, possibilitando o fortalecimento do mercado de capitais.

No Brasil, BORGES e SERRAO ressaltam que a percepc¢do governamental
de que o mercado de valores mobiliarios era importante para o desenvolvimento do
pais resultou na criacdo de legislacao especifica sobre o tema, com destaque para a
Lei 6.404/1976, (Lei das Sociedades Andnimas - LSA) e Lei 6.385/76 (criadora da
CVM e disciplinadora do mercado de capitais) e incentivos para a promog¢ao desse
mercado®'. Desde entdo, conforme destacam RIBEIRO e ORMIANIN, 0 movimento
pela elevacdo progressiva dos padrdes éticos na gestdo das companhias ganhou
destaque em virtude da necessidade de investimento externo, o qual estava
condicionado a conformac¢do do mercado brasileiro de capitais aos principios de
Governanca*’. Ademais, ressalta que o processo de privatizacdes e a necessidade
de captacdo de recursos provenientes das poupancas de investidores tambéem

impulsionou a inclusdo das praticas de Governanca no mercado nacional.

A partir dos anos 1990, com a faléncia de algumas sociedades anénimas

abertas, fortaleceu-se a busca pelo aperfeicoamento dos padrées de Governanca

¥ BORGES, Luiz Ferreira Xavier; SERRAO, Carlos Fernando de Barros. op. cit., p. 116.
% TOKARS, Fabio Leandro. op. cit., p. 89-90.

*1 BORGES, Luiz Ferreira Xavier; SERRAO, Carlos Fernando de Barros. op. cit., p. 123.
2 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; ORMIANIN, Daniel Jimenez. op. cit., p. 94-95.
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Corporativa®®. Assim, em 1995, um grupo composto por empresarios, conselheiros,
executivos, consultores e estudiosos criou o Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracdo (IBCA), organismo destinado a colaborar com a qualidade da alta
gestdo das organizacOes brasileiras. Em 1999, o IBCA passou a se denominar
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), reconhecido hoje como
principal referéncia na difusdo das melhores praticas de Governanca na América

Latina.

Em maio de 1999, o IBCG lancou sua primeira versdo do Coddigo de
Melhores Préticas de Governanca Corporativa, 0 qual se encontra hoje em sua 42
edicdo, lancada em 2009, abrangendo novos temas provenientes do
desenvolvimento do mercado de capitais e dos desdobramentos da crise econdmica
mundial de 2008**. Além disso, houve no Brasil no inicio dos anos 2000, uma série
de reformas ligadas a Governanca Corporativa: em outubro de 2001 foi aprovada a
Lei 10.303/01, que alterou profundamente a Lei das Sociedades AndOnimas,
“fortalecendo os direitos de acionistas minoritarios e aperfeicoando os padrdes de
divulgacdo de documentos”®; ao mesmo tempo, houve uma reforma na Lei da CVM,
qgue |he deu maior independéncia funcional e financeira, aprimorando seu poder
regulamentar; em julho de 2002, a CVM publicou a Cartilha de Recomendacdes
sobre Governanca Corporativa. Em 2010, essa cartilha foi considerada pelo
Colegiado da CVM desatualizada devido ao relevante desenvolvimento do mercado
de capitais no anos que a seguiram e a significativa evolu¢cdo das praticas de
Governanca Corporativa adotadas pelos emissores de valores mobiliarios. O
colegiado observou ainda que as instituicbes privadas e entidades autorreguladoras
ja haviam assumido esse papel central na edicdo de codigos e orientagbes sobre as
melhores préaticas, dando conta, inclusive, da permanente discusséo e atualizagédo

dos padrdes sugeridos ou adotados*®.

3 BORGES, Luiz Ferreira Xavier; SERRAO, Carlos Fernando de Barros. op. cit., p. 124.

* Histérico. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/Historico.aspx>. Acesso em: 19/10/2013.

LOPES, José Roberto da Aparecida; MARTINS, Henrique Cordeiro. Alteracdes no custo de
capital de terceiros: uma analise a partir da adeséo de praticas de governanca corporativa
das empresas listadas no novo mercado e niveis diferenciados da Bovespa. In: NETO, José
Antonio de Souza; MARTINS, Henrique Cordeiro (Org.). Finangcas e Governanca Corporativa:
praticas e estudos de caso. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 192.

Recomendacfes da CVM sobre Governanca Corporativa. CVM. p. 01.
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Para o presente trabalho, a reforma mais importante relacionada as praticas
de Governanca Corporativa diz respeito a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa em 2000, pela Bolsa de Valores de Séo
Paulo, mais especificamente em relagéo ao primeiro, por ser o segmento de padréo
mais rigido e elevado de Governanca.

Por fim, segundo RIBEIRO e ORMIANIN, as préticas de Governanca podem
ser derivadas de leis e regulamentos publicos, assim como de regulamentos
privados, como os instituidos pela BOVESPA no inicio dos anos 2000*". Estes,
implementados pelo mercado como forma de complementacdo ao que é
determinado pela lei, configuram a ja estudada autorregulacdo, a qual sera
especificamente abordada mais adiante por meio das peculiaridades do sistema do
Novo Mercado. Ressaltam também que, nestes casos em que o modelo deriva de
instrumento privado, a adesdo das companhias € facultativa, mas o cumprimento,
apos a adesdo, € obrigatério. Dessa forma, vale notar que, embora ndo seja
obrigatéria a adocdo desses mecanismos, tornou-se comum tracar um paralelo entre
o desempenho econbmico de uma empresa e a estrutura de Governanca por ela

utilizada®.

Assim, demonstrado o desenvolvimento histérico do instituto, passa-se aos
principios béasicos que regem a estrutura brasileira da Governanca Corporativa,
para, adiante, serem analisadas as suas influéncias na regulamentacdo do Novo

Mercado.

3.2 CARACTERISTICAS E PRINCIPIOS NORTEADORES DAS PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

A discusséo acerca das praticas de Governanca, como se pode perceber,
mostra-se relevante diante da significativa adesdo e cumprimento espontaneo dos
codigos de autorregulacdo em matéria de direito societario e mercado de capitais.

Sendo assim, a seguir, serdo abordadas as caracteristicas e os principios basicos

*" RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; ORMIANIN, Daniel Jimenez. op. cit., p. 96
8 SANTOS, Aline de Menezes. op. cit., p. 187.
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trazidos pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), por meio do seu
Caodigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa, 0S quais sustentam o
desenvolvimento de qualquer mecanismo que tenha a finalidade de aprimorar a
gestdo de uma companhia, especialmente no ambito brasileiro, para assim atrair
investidores de longo prazo, possibilitar acesso a capitais mais baratos pelas

empresas e, consequentemente, fortalecer seu desempenho econémico.

Os principios basicos consagrados pelo Cdédigo de Melhores Praticas do
IBGC séo: (a) equidade (fairness), (b) transparéncia (disclosure), (c) prestacao de

contas (accountability) e (d) responsabilidade corporativa.

3.2.1 Principio da Equidade

O principio da equidade (fairness) caracteriza-se, conforme definicdo dada
pelo IBGC, pelo justo tratamento de todos os soOcios e demais partes interessadas

49),

(stakeholders sendo intoleravel, portanto, qualquer atitude ou politica

discriminatoria.

LOBO defende a ideia de que “a pedra de toque do principio do tratamento
equitativo esta na arraigada nogao de que ‘cada agéo corresponde a um voto e a um

150

dividendo™", por isso a forte critica a existéncia, por exemplo, de a¢bes com

dividendos majorados sem direito de voto, como é o caso das nossas acdes
preferenciais. O Codigo de Melhores Praticas do IBGC nédo foge dessa vertente,
tendo em vista que também defende a regra “uma agéo = um voto”, sustentando que
a vinculagéao proporcional entre direito de voto e participacdo no capital favorece o
alinhamento de interesses entre todos os acionistas®’. Acrescenta ainda que para se
abrir excecdo a essa regra, imprescindivel uma justificativa forte o suficiente para

compensar o desalinhamento de interesses causado.

9" Stakeholders s&o individuos ou entidades que assumem algum tipo de risco, direto ou indireto, em

face da sociedade. Sado elas, além dos acionistas, os empregados, clientes, fornecedores,
credores, governos, entre outros. Glossario de Governanca Corporativa. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecao=23>. Acesso em: 19/10/2013.

*° LOBO, Jorge. op. cit., p. 147-148.

°L Coédigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa, IBGC. 42 ed., p. 21.
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N&o é demais frisar que a efetivacdo do principio da equidade pressupde o
atendimento de dois outros principios: o da protecdo do acionista minoritario, o qual
tende a se encontrar em desvantagem frente ao poder decisorio do controlador, e 0
do ativismo societario. Ensinam RIBEIRO e ORMIANIN que por meio deste ultimo se
busca assegurar a efetiva participagdo dos acionistas na conducédo das empresas,
sejam eles minoritarios ou majoritarios®>. Essa participacdo pode se dar por diversos
meios, como a participacdo a distancia nas assembleias e também a possibilidade
de o acionista expressar sua discordancia por meio de oposi¢éo a determinado fato,
permitindo assim a cobranca de melhores resultados dos administradores.

Ja em relacdo a protecdo ao acionista minoritario, afirma SANTOS que tal
conduta é téo relevante que foi um dos motes da reforma da legislagdo societéaria
brasileira ocorrida em 2001°. Um dos mecanismos adotados, conforme apontam
RIBEIRO e ORMIANIN, foi determinar que, “em caso de venda do controle da
sociedade pelo acionista controlador, o adquirente do controle devera fazer oferta
publica para compra das acdes ordinarias dos demais acionistas no valor de no
minimo 80% do valor do &gio pago pelas agcbes do grupo de controle”, a fim de
possibilitar aos minoritarios o direito de saida conjunta®. Essa protecdo, chamada
de tag along, esta em harmonia com a realidade societaria brasileira, caracterizada
pela pouca dispersdo acionaria e prevaléncia do controle majoritario. Assim, a
edicao de tal norma induz a cooperacdo em beneficio de todo o grupo de acionistas
ordinaristas, o que passa confianca e estimula potenciais investidores, criando neles
uma expectativa de também cooperar, o que gera a “capitalizacdo necessaria para
gue a empresa prospere e abra espaco para o aparecimento de ofertas de aquisi¢ao
de controle, cujo pagamento de agio produzira efeitos para além do grupo que titula

as agdes de controle™>.

Além das modificacdes no ambito da legislagdo, os regulamentos privados
também reforcam a necessidade de se prezar pelo tratamento igualitario entre todos
0s socios. Como se vera melhor adiante, por exemplo, as companhias que aderem

ao Novo Mercado, listagem que possui uma estrutura de Governanca Corporativa

°2 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; ORMIANIN, Daniel Jimenez. op. cit., p. 97.
>3 SANTOS, Aline de Menezes. op. cit., p. 195.

** RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; ORMIANIN, Daniel Jimenez. op. cit., p. 97.
> |dem, p. 98.
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mais rigorosa dentre os Niveis Diferenciados instituidos pela BM&FBovespa, tém
como principal diferenca em relacdo as do Nivel Il (segmento com rigor mais
préximo ao do Novo Mercado) o fato de serem obrigadas a ter seu capital social
dividido exclusivamente em acdes ordinarias®®. Ou seja, tais companhias ficam
proibidas de emitir acdes que ndo déo direito a voto, estimulando a participagéo de

todos os acionistas na conducéo das empresas, inclusive dos minoritarios.

3.2.2 Principio da Transparéncia

A transparéncia, também conhecida como disclosure, € também um dos
pilares da Governanca Corporativa. A adequada disponibilizacdo de informacdes,
inclusive daquelas que ndo séo impostas por dispositivos legais ou regulamentares,
assegura rapido e seguro acesso a dados relevantes, o que resulta em um clima de
confianga, tanto internamente quanto nas relagcbes da empresa com terceiros. A
transparéncia deve contemplar informacdes ndo sO relativas ao desempenho
econdmico-financeiro, como também os demais fatores que direcionam a a¢édo dos

gestores e influenciam na criagdo de valor da companhia perante o mercado®’.

Em artigo sobre o tema, LOBO destaca os beneficios de uma eficaz

disponibilizagéo publica de informagdes:

Com efeito, divulgadas, pelas companhias, em especial as de capital aberto,
de maneira ampla, através de jornais, revistas e meio eletronicos,
informacdes sobre as atividades sociais, 0os acionistas estardo mais aptos a
avaliar as estratégias politico-administrativas dos controladores e membros
do conselho de administracdo e a sua implementacdo pela diretoria
executiva;, mais preparados e conscientes para eleger e reeleger
administradores e para destituir e responsabilizar os que agiram em prejuizo
da empresa; em melhores condigcBes de examinar, debater e decidir sobre
as contas dos exercicios sociais, balancos e demonstragfes financeiras
anuais, etc. O principio da transparéncia atende também aos interesses de
potenciais investidores, sobretudo quanto a avaliagcdo do preco das acgdes,
as perspectivas de rentabilidade do negdécio, aos mecanismos utilizados na
tomada das principais decisGes, a forma de remuneracdo global ou

56
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Regulamento do Novo Mercado. BM&FBovespa. p. 05.
Cddigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa, 42 ed., p. 19.
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individual dos executivos e seus alinhamento com o0s interesses da
companhia e dos acionistas®®.

Outrossim, importante destacar que as regras rigidas de transparéncia tem o
conddo de eliminar ou, ao menos, minimizar a ocorréncia de praticas abusivas
conhecidas como insider trading, que se caracteriza, segundo RIBEIRO e
ORMIANIN, pelo uso de informacfes privilegiadas, ou seja, informacgdes ainda néo
divulgadas ao publico em geral e obtidas pelo agente somente devido ao cargo
ocupado na empresa, visando beneficio proprio ou de terceiros pela possibilidade de

aferir lucro desleal™.

3.2.3 Principio da Prestacédo de Contas

J& o principio da prestacéo de contas (accountability) pode ser considerado
um desdobramento do principio da transparéncia. 1sso porque, como seu proprio
nome diz, faz com que os agentes de governanca (soOcios, administradores,
conselheiros fiscais e auditores) prestem devidamente contas de sua atuacao, a fim
de possibilitar a responsabilizacdo por seus respectivos atos e omissdes®. Uma
prestacdo de contas eficiente favorece a fiscalizagdo das condutas dos agentes

pelos acionistas, preservando-os de eventuais abusos e decisdes arbitrarias.

Vale anotar os dizeres de SANTOS no sentido de que para evitar abuso de
poder, tanto das minorias quanto das maiorias, impde-se aos administradores que
suas condutas e votos sejam explicitamente motivados, como € o caso da
consignacgéo em separado do voto discordante do conselheiro fiscal®®. Tal conduta,
segundo a autora, “tem a funcao duplice de cientificar aos acionistas a discordancia,
de modo a que estes possam melhor formar sua vontade e, por outro lado, tornar a
conduta do conselheiro fiscal mais responsavel’® o que incentiva a

profissionalizacdo dos gestores. Cita também outras medidas que favorecem a

% LOBO, Jorge. op. cit., p. 148.

* RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; ORMIANIN, Daniel Jimenez. op. cit., p. 97.
60 Cddigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa, 42 ed., p. 19.

. SANTOS, Aline de Menezes. op. cit., p. 197.

%2 Idem, ibidem.
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accountability, tais como a eleicdo de um representante dos minoritarios e
preferencialistas no Conselho de Administracdo, proporcionando maior fiscalizacao
dos diretores, e a outorga de poderes individuais de fiscalizacdo aos Conselheiros

Fiscais®.

3.2.4 Principio da Responsabilidade Corporativa

De acordo com o Codigo de Melhores Praticas do IBGC, o principio da
responsabilidade corporativa determina que os agentes de governanca zelem
pela sustentabilidade das organizacdes, visando a sua perenidade, por meio da
incorporacéo de consideracées de ordem social e ambiental no trato dos negécios®.
A adocdo dessa estratégia esta associada ao cumprimento da “fungdo social da
empresa’, cuja finalidade é, segundo LOBO, ndo deixar que as companhias se
limitem a maximizar os lucros e os ganhos de capital dos acionistas, fazendo com
que dirjam sua atencdo também ao cuidado com seus empregados e com a
comunidade em que estdo inseridas®®. Complementa ainda o autor dizendo que a
funcdo social da empresa impulsiona as companhias, no curso de seus negocios, a
devotarem parte de seus recursos ao bem-estar publico e a propdsitos humanitarios,

educacionais e filantropicos.

Ademais, destacam COSTA e VISCONTI que a implantacdo das técnicas de
responsabilidade corporativa mostra-se fundamental frente a crescente
complexidade das situacbes em que estdo envolvidas, principalmente as
concernentes a questdes ambientais e sociais, que sado cada vez mais importantes
para o alcance do sucesso e sustentabilidade dos negécios®®. De anterior edicdo do
Caodigo de Melhores Praticas pode-se extrair que a adocdo dessa postura, mais
consciente em relacdo a comunidade em que a empresa atua, deve buscar “a
criacao de riquezas e oportunidades de emprego, qualificacdo e diversidade da forca

de trabalho, estimulo ao desenvolvimento cientifico por intermédio de tecnologia, e

% |dem, p. 196.

o4 Cddigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa, 42 ed., p. 19.

®> L OBO, Jorge. op. cit., p. 153.

% COSTA, Claudia Soares; VISCONTI, Gabriel Rangel. Empresas, Responsabilidade Corporativa
e Investimento Social: uma abordagem introdutéria. Relato Setorial do BNDS, mar/2000. p.4-5.
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melhoria da qualidade de vida por meio de a¢des educativas, culturais, assistenciais

e de defesa do meio ambiente”®’.

Pelo o exposto, COSTA e VISCONTI asseveram que pode parecer, a
principio, que o exercicio da responsabilidade corporativa acaba sendo s6 mais um
custo para as empresas, cujo montante poderia estar sendo reinvestido ou

distribuido sob a forma de lucros e dividendos®. Todavia, asseguram que:

A adoc¢do de uma postura pro-responsabilidade social parece indicar que ha
ganhos tangiveis para as empresas, sob a forma de fatores que agregam
valor, reduzem custos e trazem aumento de competitividade, tais como
melhoria da imagem institucional, criacdo de um ambiente interno e externo
favoravel, estimulos adicionais para melhoria e inovagdes nos processos de
producéo, incremento na demanda por produtos, servicos e marcas, ganhos
de participacdo de mercados e diminuicdo de instabilidade institucional e

politica locais, dentre outros®.

Por fim, em que pese estes principios terem sido os que o IBGC consagrou
como basicos, uma boa préatica de Governanca Corporativa néo se limita apenas aos
que foram acima elencados. A doutrina cuidou de apontar outros principios, tais
como eticidade, moralidade, independéncia dos administradores, responsabilidade
do administrador e razoabilidade, os quais se relacionam no sentido de buscar uma
postura dos gestores que transmita cada vez mais confiangca aos investidores e

impulsione a valorizacdo da companhia perante o mercado.

Apesar de ndo ser a solucdo de todos os problemas, as praticas de
Governanca Corporativa se mostraram um importante instrumento no
desenvolvimento do mercado de capitais. E foi em virtude desse papel que, no inicio
dos anos 2000, a Bolsa de Valores de Sao Paulo implementou os segmentos
especiais de Governanca Corporativa, inaugurando uma nova fase do mercado de
capitais brasileiro, em que o setor privado assume a lideranca na conducao das

reformas e do desenvolvimento econdmico.

Sendo assim, passa-se agora ao estudo das peculiaridades do nivel mais

rigido e elevado de Governanca Corporativa: o chamado Novo Mercado.

®" coédigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa. Instituto Brasileiro de Governanca

Corporativa (IBGC). 32 ed. Sao Paulo: IBGC, 2007. p. 10.
8 COSTA, Claudia Soares; VISCONTI, Gabriel Rangel. op. cit., p. 7.
% Idem, ibidem.
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4 NOVO MERCADO DA BM&FBOVESPA

4.1 CONTEXTO HISTORICO

No inicio dos anos 2000, o mercado de capitais brasileiro passou por uma
crise de grandes proporcdes, com significativa redu¢do do numero de companhias
listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo e no volume de negociagéo, tendo o
indice BOVESPA encerrado o ano de 2001 com uma queda de 11,02%°. Segundo
SALOMAO FILHO, “no ano 2000, a BOVESPA alcancgou niveis de negociacdo mais
baixos que o minimo necessario para sobreviver’’*. Nesse periodo, aponta SANTOS
gue menos de 10% dos investimentos feitos por sociedades an6nimas brasileiras de
capital aberto foram tomados no mercado mobiliario, tendo o restante vindo de
empréstimos bancarios ou entdo foi suportado com capital préprio, advindo dos

72
|

lucros obtidos com a atividade empresarial’“, sinalizando a debilidade do mercado

acionario nacional.

Contribuiram para esse cenario varios fatores estruturais, dos quais se pode
citar alguns ja anteriormente mencionados no presente trabalho: pouca protecéo
legal aos acionistas minoritarios e ineficacia das normas protetivas dos seus direitos,
insegurangca por parte dos investidores, bem como incapacidade de
acompanhamento da evolucdo do mercado pela regulacdo institucional. Vale
mencionar, inclusive, as alteragbes promovidas em 1997 na Lei 6.404/76, as quais,
na intencéo de aumentar os ganhos do Estado, por meio da alienacéo do controle
das sociedades de economia mista no programa de privatizacdes do governo

federal, fragilizaram ainda mais os direitos dos minoritarios”>.

Além dos fatores estruturais, BOULOS e SZTERLING citam ainda alguns
fatores conjunturais que ajudam a explicar o enfraquecimento do desempenho do
mercado mobilidrio a época, como a diminuicdo da atividade econbmica em quase

todo o globo, a crise argentina, a crise energética brasileira e a aceleracdo da

° BOULOS, Eduardo Alfred Taleb; SZTERLING, Fernando. op. cit., p. 96.

= SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 42 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2011. p. 69.
2 SANTOS, Aline de Menezes. op. cit., p. 198.

® BOULOS, Eduardo Alfred Taleb; SZTERLING, Fernando. op. cit., p. 97.
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transferéncia dos negoécios sobre valores de companhias brasileiras para Bolsas

estrangeiras’”.

Em 2001, com a reforma na legislacéo societaria promovida pela Lei 10.303,
foram restabelecidos alguns dos direitos dos acionistas minoritarios tolhidos pelas
alteracdes de 1997, bem como outros novos foram acrescentados. Contudo, o
arcabouco legal continuava insuficiente para promover um efetivo fortalecimento do

mercado de capitais.

Dessa forma, ensina SALOMAO FILHO que a continua n&o resolucdo dos
problemas de insuficiéncia legislativa, mesmo apos sucessivas reformas, motivou a

busca de solu¢cbes néo institucionais, acrescentando ainda que:

Em um movimento interessante, pois contrario a uma tendéncia histérica e
natural, a mudanca foi de uma solugdo institucional para a contratual.
Paralisadas as instancias institucionais, sobra aos particulares, convencidos
da necessidade da ética e da aplicacdo de principios cooperativos para
sobreviver, implementa-los por via contratual "°.

Assim, para que o mercado mobiliario brasileiro voltasse a atrair
investidores, a Bovespa propds a criacdo de um mercado especifico ou, melhor
dizendo, uma secdo dentro da propria Bolsa, que seria regulada por contratos
privados entre a Bovespa e as empresas listadas, minimizando a necessidade de
atuacado do Estado. De acordo com a prépria Bovespa:

A vantagem de se estabelecer contratos privados € que eles sdo mais
facilmente repactuaveis, podendo ser renegociados de acordo com a
evolucdo dos problemas. Se tudo fosse regido por leis 0 mercado correria o
risco de ficar muito engessado e muitas empresas poderiam acabar sendo
desnecessariamente excluidas’.

A instituicdo desse mecanismo autorregulatério se deu por meio de
segmentos especiais de listagem, cuja adesdo permitia que as companhias

ingressassem em novos niveis de negociacdo, vez que seus regulamentos

™ 1dem, ibidem.

> SALOMAO FILHO, Calixto. op. cit., p. 69.
® Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro. Bovespa — Bolsa de Valores de
Sao Paulo. Jun/2000. p. 12.
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continham uma série de novos padrées de comportamento societario’’ inspirados
nos principios da corporate governance. Tais segmentos caracterizam-se em funcao
do grau de compromisso assumido no tocante as boas praticas de governanca e sédo
conhecidos como “Nivel I”, “Nivel II” e “Novo Mercado”, sem se esquecer do
“Bovespa Mais”, que foi criado sé posteriormente, em 2005. Pode-se dizer, portanto,
que a inovacao implementada pela Bovespa, em conjunto com as atualizacdes
legislativas trazidas pela Lei 10.303/01, promoveu um significativo avanco no
caminho para a elevagdo do valor de mercado das companhias abertas e a

consequente reanimac&o do mercado brasileiro de aces’®.

As normas que regem 0s segmentos criados encontram-se dispostas em
regulamentos especificos, sendo que o “Regulamento de Listagem do Novo
Mercado” e os “Regulamentos de Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa
Nivel | e Nivel II” foram criados no final do ano 2000 e atualizados em maio de 2011
e 0 “Regulamento de Listagem do Bovespa Mais” foi criado s6 posteriormente, no
ano de 2005. As companhias que a estes respectivos segmentos aderem passam a
adotar elevados padrdes de Governanca Corporativa, obrigando-se voluntariamente
a normas societarias mais rigidas do que as legalmente previstas no ordenamento

juridico.

A instituicdo desses segmentos pela Bovespa teve por reconhecida a sua
pertinéncia, inclusive tornando-os merecedores do apoio do Conselho Monetério
Nacional (CMN), o qual decidiu por aumentar os limites de investimento das
entidades fechadas de previdéncia privada nas companhias abertas que tenham
aderido ao novo projeto da Bovespa, assim como passou a conceder financiamentos
por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) as

companhias que adotassem o regramento referente a listagem do Novo Mercado’.

A seguir, serdo abordadas as especificidades da listagem do Novo Mercado,
gue fazem deste segmento o de maior relevancia no ambito do mercado acionario

brasileiro.

" SALOMAO FILHO, Calixto. op. cit., p. 68-69.
® BOULOS, Eduardo Alfred Taleb; SZTERLING, Fernando. op. cit., p. 97.
" |dem, p. 98.
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4.2 O NEUER MARKT ALEMAO

A criacdo de um segmento nos moldes em que foi delineado o Novo
Mercado da Bovespa teve como principal inspiracdo o Neuer Markt, segmento de
negociacado de valores mobiliarios criado pela Deutsche Borse, sociedade operadora
da Bolsa de Valores de Frankfurt, em marco de 1997, com a finalidade de oferecer
as novas companhias a oportunidade de abrirem seu capital e estimular

investimentos®.

O Neuer Markt alemdo também influenciou outros paises da Europa a
organizarem modelos similares com o intuito de estimular seus respectivos
mercados acionarios, como, por exemplo, o Nouvéau Marché na Franca, o
TechMark na Inglaterra e o Nuovo Mercato na Itdlia. Cada pais adequando seus

segmentos as caracteristicas de seus proprios mercados.

Segundo informacfes da Bovespa, nos trés primeiros anos de existéncia,
mais de 200 empresas abriram capital no Neuer Markt, correspondendo a
aproximadamente um terco de todas as empresas que abriram o capital na
Alemanha entre 1949 e 1999%!. Esse baixo desempenho do mercado acionario
alemao se devia ao baixo nivel de protecdo aos acionistas minoritarios, cenario este
que foi alterado pela introducéo de préaticas mais rigidas de Governanca Corporativa
pelo Neuer Markt®.

Contudo, deve-se ressaltar que o Neuer Markt, assim como seus similares
europeus, tinham como foco principal empresas de setores de grande potencial de
crescimento e alta tecnologia, como internet, biotecnologia, energias renovaveis e
nanotecnologia®. O Novo Mercado brasileiro, por outro lado, ndo fez qualquer
restricdo, destinando-se a qualquer companhia de capital aberto que desejasse

aderir aos padrdes de gestéo estabelecidos em seu regulamento.

8 Company History. Deutsche Borse Group. Disponivel em:  <http://deutsche-

boerse.com/dbg/dispatch/en/kir/dbg_nav/about_us/10_Deutsche_Boerse_Group/50_Company_His
tory?horizontal=page3_DB_Historie1990-99>. Acesso em: 28/10/2013.

Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro, p. 17.

8 |dem, p. 15.

8 Vision+Money Special: five years Neuer Markt. Deutsche Boérse AG. Mar/2012. p. 7.
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Apesar das inovacgdes trazidas em termos de fornecimento de informacdes
ao mercado e protecdo ao acionista minoritario, o Neuer Markt ndo prosperou.
Dentre os fatores que contribuiram para seu declinio, pode-se destacar a dedicacao
a listagem somente de empresas de base tecnoldgica e de crescimento acelerado,
fazendo com que sua imagem e desempenho fossem profundamente afetados pelo
estouro da chamada “bolha” das acdes de tecnologia na virada do século XXI%*.

Em 2002, a Bolsa Alem& anunciou o encerramento do Neuer Markt,
promovendo uma reestruturacdo dos seus niveis de negociacdo. Em 2003, o Neuer
deixou de existir definitivamente, fazendo com que as empresas nele listadas
tivessem que escolher entre outros dois segmentos de transacédo: o Prime Standard
e o Domestic Standard. No Domestic, as empresas tinham apenas que seguir as
regras previstas na legislacdo, enquanto que o Prime seria o responsavel por
substituir o Neuer Markt, incorporando sua exigéncia de regras mais rigidas de
Governanca Corporativa, mas sem se restringir apenas as companhias de

tecnologia®.

Nesse sentido, SILVA valoriza a estratégia adotada pela Bovespa no

desenvolvimento do Novo Mercado no pais:

A iniciativa de se criar um segmento destinado a listar qualquer empresa
que se comprometa com regras fortes em termos de governanga
corporativa, ndo importando a que setor de atividade pertenca, demonstra
gue a Bovespa fez uma escolha adequada ao desenhar o0 modelo no Novo
Mercado®.

4.3 O NOVO MERCADO NO BRASIL E SUA ESTRUTURA NORMATIVA

Conforme ja abordado no decorrer deste trabalho, no final dos anos 1990 o

mercado de capitais brasileiro passava por uma crise de grandes propor¢cdes: 0

8 SILVA, André Luiz Carvalhal da. Governanca corporativa e decisdes financeiras no Brasil. Rio

de Janeiro: Mauad, 2005. p. 33.

Bolsa de Frankfurt encerrard Neuer Markt. Estaddo. 27 set. 2002. Cidades — Geral. Disponivel
em: <http://www.estadao.com.br/arquivo/economia/2002/not20020927p13094.htm>. Acesso em:
29/10/2013.

% SILVA, André Luiz Carvalhal da. op. cit., p. 34.
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namero de companhias listadas na Bovespa caiu de 550, em 1996, para 440, em
2001, bem como houve uma queda no volume negociado, que, apés atingir US$ 191
bilhdes em 1997, caiu para US$ 101 bilhdes em 2000 e US$ 65 bilhdes em 2001%".

Foi nesse cenario que a Bovespa percebeu, inspirada pela ideia inovadora
do Neuer Markt aleméo, que a adocdo de medidas mais rigorosas de gestdo e a
ampliacdo dos direitos dos minoritarios seriam o melhor caminho para reduzir as
incertezas e os riscos assumidos pelos investidores, viabilizando o mercado de

capitais como mecanismo fundamental para o financiamento das empresas.

Assim, em dezembro de 2000, nasceu o Novo Mercado, o segmento
especial de listagem da Bovespa destinado a negociacdo de acBes emitidas por
empresas que se comprometem, voluntariamente, com a ado¢do de praticas de
Governanca Corporativa mais elevadas do que € exigido pela legislacdo. Pode-se
dizer, alias, que o Novo Mercado foi um produto da autorregulacdo e que acabou
estimulando, direta ou indiretamente, a evolu¢cdo que a Comissdo de Valores
Mobiliarios precisava no ambito da regulacdo, tendo sua trajetoria impulsionada na
primeira década do século XXI%.

Segundo BORGES e SERRAO, a criacéo deste segmento foi recebida com
entusiasmo por investidores, empresas, 6rgdos reguladores e governo®,
assinalando uma mudanca de postura por parte da Bovespa e nos mecanismos de
regulacéo. A listagem no Novo Mercado € voluntaria e se da por meio da assinatura
de um Contrato de Participacdo entre a companhia e o acionista controlador, de um
lado, e, do outro, a Bovespa, hoje BM&FBovespa, a qual € responsavel pela
administracdo dos contratos e por garantir a aplicacdo das praticas de Governanca
Corporativa. Necessario também que se protocole na BM&FBovespa os Termos de
Anuéncia dos Administradores e os Termos de Anuéncia dos Membros do Conselho
Fiscal, se for o caso, devidamente assinado, comprometendo-se, dessa forma, a se

submeterem e agirem em conformidade com o Contrato de Participagdo no Novo

8 Historia do Mercado de Capitais. Portal do Investidor da CVM. Disponivel em:

<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios
_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html>. Acesso em: 31/10/2013.

PENTEADO, Silvia. Aos 10 anos, um caminho de sucesso. Revista da Nova Bolsa. Sdo Paulo, n°
13/2012. p. 22.

% BORGES, Luiz Ferreira Xavier; SERRAO, Carlos Fernando de Barros. op. cit., p. 28.
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Mercado, o Regulamento de Listagem, o Regulamento de Sancdes e com o

Regulamento de Arbitragem.

Em que pese o Novo Mercado ter sido criado em dezembro de 2000, a
primeira adesdo se deu somente em fevereiro de 2002 pela Companhia de
Concessbes Rodoviarias (CCR), marcando a estreia das negociacbes no novo
segmento da Bolsa®™. Em maio de 2004, a Natura tornou-se a segunda companhia a
listar suas agdes. Conforme veiculado na Revista Capital Aberto:

O IPO da fabricante fora precedido 16 dias antes pela oferta subsequente
(follow on) da Companhia de Concess6es Rodoviarias (CCR), que havia
inaugurado o segmento de listagem com as regras mais rigidas de
governanca em 2002. Mas o Novo Mercado sO decolou mesmo com a
abertura de capital da Natura, fato que se tornou um ‘case’ classico do
renascimento do mercado brasileiro, agora sob a inspiracdo das melhores
praticas. (...) Em dezembro daquele ano, o Novo Mercado abarcava sete
empresas — se 0 nimero ainda era baixo, pelo menos sinalizou que algo
estava mudando, como de fato mudou®".

Esse reaquecimento do mercado pode ser evidenciado pelo salto na
guantidade de ofertas iniciais (IPOs) ap6s 2003: em todo o periodo de 1996 a 2003
foram feitas apenas quatro, ao passo que entre 2003 e 2011 foram realizadas mais

de cem®.

Para entender o que fez o Novo Mercado ser considerado um mecanismo de
alavanque do mercado de capitais brasileiro, necessario ter-se em conta as

modificacdes trazidas por meio da sua estrutura regulatoria.

Assim, deve-se ressaltar os avancgos trazidos em relacdo a transparéncia
informacional. As companhias listadas devem proporcionar amplo acesso as suas
informacgbes, de forma que estas possam atingir também acionistas que nao
participam efetivamente da administracdo, bem como aqueles potenciais
interessados em conhecer a empresa e nela investir®>. Essa transparéncia é

concretizada por meio da obrigagdo imposta as companhias quanto a

% PENTEADO, Silvia. op. cit. p. 21.

% GREGORIO, Danilo. Fatos Relevantes. Revista Capital Aberto. Ano 6, n° 61, set/2008, p. 44.

% Historia do Mercado de Capitais. Portal do Investidor da CVM. Disponivel em:
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios
_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html>. Acesso em: 31/10/2013.

% RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; ORMIANIN, Daniel Jimenez. op. cit., p. 99.
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disponibilizacdo de informacdes qualificadas ao mercado referentes aos balancos
patrimoniais, acompanhados de coOpia das demonstracdes financeiras e
demonstracdes de fluxo de caixa, segundo padrbes que ndo decorrem diretamente
da lei®, tal como foi exposto em tépico do capitulo anterior, referente ao principio da
transparéncia que compde a base norteadora das préaticas de Governanca. RIBEIRO
e ORMIANIN afirmam que “o objetivo dessa exigéncia é neutralizar as praticas de
menor transparéncia que diminuem a liquidez das acdes e aumentam o risco, 0 que

contraria os propositos de estimulo ao investimento”.

Desta maneira, o postulado da transparéncia no Novo Mercado representa
uma reducdo dos custos de transacdo nas operacbes que nele se processam,
comparativamente ao mercado de valores mobiliarios em geral, uma vez que (a)
servicos padronizados diminuem os custos de busca, (b) informacdes publicas e de
amplo acesso atenuam a assimetria informacional e (c) os custos de negociacéo e a
estrutura da bolsa de valores aliada ao desejo de valorizagdo da empresa facilita o
cumprimento da obrigacdo®, medidas estas que propiciam uma maior cooperacédo
entre os agentes do mercado e consequentemente um melhor ambiente para

investimentos.

Vale destacar também outra inovacdo do Novo Mercado, a qual reside na
utilizagdo do conceito “uma acdo, um voto”. Este conceito embasa a exigéncia de
emissdo somente de acdes ordinarias pelas companhias listadas®’, pois a emissao
exclusiva de acBes que dao direito a voto gera um maior alinhamento entre os
interesses do minoritario e do controlador. SALOMAO FILHO acrescenta ainda que
essa previsdo torna mais caro o controle totalitario, vez que obriga o controlador a
despender mais, caso queira manter o controle®®. Dessa forma, é valida também a
mencao das modificacdes geradas em relacdo ao grau de concentracédo de controle,

0 qual era bastante elevado antes da instituicdo da nova normativa.

Segundo SALOMAO FILHO, o controle concentrado nas m&os de um

acionista majoritario ou de um grupo de acionistas é caracteristico da realidade

94
95

Idem, ibidem.

Idem, ibidem.

% |dem, p. 103.

o Regulamento do Novo Mercado, item 3.1, (vii), p. 5.

% SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 32 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2006. p. 58.



44

brasileira®. Para evidenciar tal afirmacao, o autor cita os dados constantes no White
paper on Corporate Governance in Latin America, emitido pela Organizacdo para a
Cooperacédo e o Desenvolvimento Econémico (OCDE) em 2003, no sentido de que,
na época, mais da metade (51%) das acdes das 459 sociedades abertas
pesquisadas estavam em maos de um Unico acionista, sendo que 65% das acdes
estavam detidas pelos trés maiores acionistas. Contudo, conforme indica o préprio
estudo, muito provavelmente esses numeros subestimam a real concentracéo
aciondria existente no Brasil, ja que tais empresas utilizadas no estudo tendem a ser
menos concentradas que as empresas menores, bem como muitas vezes os trés
maiores acionistas pertencem ao mesmo grupo econdmico*®. Por fim, SALOMAO
FILHO corrobora tal situacdo citando outra pesquisa semelhante, dessa vez
realizada por Mckinsey & Company e Korn/Ferry International em 2001, a qual
indicava que, entre 174 empresas brasileiras (publicas ou privadas, receita minima
de US$ 250 milhdes e conselho de administracdo), 61% das acbes ordinarias
pertenciam, em média, a um Unico acionista; se fossem considerados os trés
maiores acionistas, esse numero alcancaria o percentual de 85% das acdes

ordinarias®®.

Dessa forma, considerando a correlagdo negativa entre concentracdo de
capital e a protecédo legal aos investidores, pode-se dizer que quanto maior este
grau, menos eficiente € o mercado. Isso porque, com o poder concentrado nas maos
de poucos acionistas, apenas uma pequena parcela do valor da empresa se destina
aos minoritarios, pois seus direitos séo diluidos. Logo, possuem menos interesse em
investir na companhia, reduzindo a capacidade de financiamento das empresas e
travando o desenvolvimento do mercado de capitais’®>. Com o advento do Novo
Mercado e a exigéncia de emissdo exclusiva de ac¢des ordinarias, tornou-se mais
cara a obtencéo de controle, o que reduz a sua concentragdo nas maos de poucos.
Com a possibilidade de pulverizacdo do controle, portanto, possibilita-se um maior
ativismo societario dos acionistas da companhia listada e, consequentemente, uma

diminuicdo no conflito de interesses entre controlador e minoritario.

iZo SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario, 42 ed., p. 77.

Idem, ibidem.

% 1dem, ibidem.

192 ROCHA, André. Mercado de capitais brasileiro: avancos e retrocessos. Valor Econdmico.
Disponivel em: <http://www.valor.com.br/valor-investe/o-estrategista/3055586/mercado-de-

capitais-brasileiro-avancos-e-retrocessos>. Acesso em: 30/10/2013.
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Outra mudanca relevante que o Novo Mercado trouxe para o mercado de
capitais é a previsao de resolucédo de todos os conflitos oriundos desta listagem por
meio da Camara de Arbitragem do Mercado. Neste aspecto, SALOMAO FILHO

salienta:

Aqui, a ideia é que através da especialidade das cortes arbitrais pode ser
possivel entrar no mérito de decisdes assembleares (0 que ndo tem sido
feito até agora pelo Judiciario) e assim fazendo dar nova e efetiva
interpretacdo, por exemplo, aos dispositivos sobre conflito de interesses.

Evidentemente, eliminando o conflito, resulta muito mais facil a persecucao

do principio cooperativo entre os acionistas™®.

RIBEIRO e ORMIANIN elencam algumas das principais caracteristicas
impostas as empresas que integram o Novo Mercado, a partir das quais se busca

estabelecer um ambiente de cooperacédo. Sao elas:

(a) existéncia apenas de acdes com direito a voto, a fim de estimular o

ativismo acionario para além do controlador;

(b) esforcos de dispersdo acionaria, para diminuir o volume de controle

concentrado em nosso mercado;

(c) vedacdo de disposicdes estatutarias que limitem o voto a quem
possua menos de 5% do capital social, também como forma de se

assegurar a participacdo das minorias;

(d) concessdo de tag along de 100%, mais um mecanismo de

compartilhamento de bons resultados;

(e) composicdo do conselho de administracdo de no minimo 5 membros
dos quais pelo menos 20% devem ser independentes com mandato
unificado de até 2 anos, evitando-se a reproducéo da concentragcéo de

controle no ambito dos 6rgéos de gestao®®.

Extrai-se também do Regulamento do Novo Mercado a existéncia de outras

normas de adesao, tais como:

193 SALOMAO FILHO, Calixto. op. cit., 42 ed., p. 70.
194 RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; ORMIANIN, Daniel Jimenez. op. cit., p. 100-101.
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(a) manutencao do Percentual Minimo de A¢des em Circulacéo (free float)
durante todo o periodo em que os valores mobiliarios por ela emitidos
permanecam registrados para negociacdo no Novo Mercado, as quais
devem totalizar pelo menos 25% do total do capital social da

companhia;

(b) vedacédo da acumulagéo de cargos de presidente do conselho e diretor

presidente ou principal executivo pela mesma pessoa,

(c) ndo operar com Parte Beneficiarias, isto €, titulos negociaveis, sem
valor nominal e estranhos ao capital social, assim caracterizados no
art. 46, da Lei 6.404/76;

(d) obrigatoriedade de manifestacdo do conselho de administracdo sobre

qualquer oferta publica de aquisicao de acdes;

(e) adaptacao do estatuto social das companhias as clausulas minimas
divulgadas pela BM&FBovespa'®, em especial a que se refere a
Clausula Compromisséria de Arbitragem;

() e, em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato do Novo
Mercado com a Bovespa, a empresa devera fazer oferta publica para
recomprar as acdes de todos os acionistas, no minimo, pelo valor

econdmico.

Assim, comparando-se a hormativa estabelecida para o Novo Mercado com
a reforma produzida em 2001 pela Lei 10.303 a Lei 6.404/76, percebe-se que esta,
apesar de ter sido influenciada pelos principios da Governanca Corporativa, ainda
fornece menos seguranca e informacbes aos investidores, principalmente em
relacdo aos acionistas minoritarios. Por isso o Novo Mercado € uma importante
ferramenta para estimular a confianca e participacdo de investidores no mercado

acionario brasileiro.

Nesse sentido, salienta PINTO JUNIOR:

105 Regulamento do Novo Mercado, p. 34-38.
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E facil perceber que o ingresso no Novo Mercado cria um potencial de
valorizagdo das acdes emitidas pela companhia aderente, em razéo dos
atrativos adicionais oferecidos ao publico investidor. Vale dizer, o
participante do mercado acionario sente-se mais estimulado a direcionar
seus investimentos as companhias que proporcionem maior transparéncia
na conducéo dos negdcios sociais e nas relacbes mantidas com acionistas
minoritarios, ou cujas acfes contemplem novos direitos patrimoniais e
sejam mais liquidas. O mesmo efeito pode ser creditado ainda a seguranca
juridica decorrente da tutela exercida pela BOVESPA, bem como ao
emprego da arbitragem como alternativa mais agil e especializada para
resolver disputas societarias™®.

4.4 SANCOES APLICAVEIS AS COMPANHIAS LISTADAS

A fim de preservar o bom cumprimento das regras constantes do
Regulamento de Listagem do Novo Mercado, a BM&FBovespa estabelece uma série
de sancbes em caso de descumprimento total ou parcial de qualquer das obrigacdes
decorrentes do Regulamento. Quando isso acontecer, a BM&FBovespa enviara
notificacdo escrita a Companhia e aos responsaveis, fixando-lhe prazo para sanar,

guando couber, tal descumprimento.

Prevé o item 12.1.1 do Regulamento de Listagem que a Companhia e os
responsaveis estdo sujeitos ao pagamento de multas, conforme o Regulamento de
Sancdes do Novo Mercado, podendo ainda ser aplicadas san¢fes nao pecuniarias,
bem como o cancelamento da autorizacdo para negociar no Novo Mercado, sem
prejuizo de outras penalidades cabiveis nos termos da legislacdo vigente e do
pagamento de perdas e danos, que incluirdo os lucros cessantes que vierem a ser

apurados.

Em relagdo as multas, estas deverdo ser aplicadas levando em
consideracao o adimplemento das obrigacdes, a natureza e a gravidade da infracéo,
os danos resultantes para 0 mercado e para 0s seus participantes, a vantagem
auferida pelo infrator, a existéncia de violagdo anterior a qualquer regra do
Regulamento de Listagem e a reincidéncia, caracterizada pela repeticdo de infracédo

de igual natureza. As infracbes e a as respectivas san¢cfes, bem como 0s seus

1% PINTO JUNIOR, Mario Engler. op. cit., p. 54-55.
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responsaveis se encontram listadas no Anexo | do Regulamento de Sances

Pecuniarias no Novo Mercado'®’.

Vale destacar que o responsavel que efetuar o pagamento dentro de 10
dias apds a aplicacdo da sancéo tera direito a um desconto de 50% sobre o valor
total das multas. Ademais, os recursos oriundos das sancfes pecuniarias serao
revertidos para o patrimbnio da BM&FBovespa e serdo destinados para a
manutencdo da Camara de Arbitragem do Mercado, responséavel pela solucao dos

conflitos nos termos do Regulamento de Arbitragem.

Ja o item 12.4 prevé as sancdes ndo pecuniarias, as quais poderdo ser
aplicadas caso o descumprimento das obrigacdes assumidas ndo seja sanado
dentro do prazo fixado na notificagdo mencionada anteriormente. Assim, a
BM&FBovespa, sem prejuizo das sancado pecuniarias, considerando a gravidade da
infracdo e os danos resultantes para 0 mercado e seus participantes, podera
determinar que as cotacdes dos valores mobiliarios de emissdo da Companhia
sejam divulgadas em separado, determinando novo prazo, por meio de notificacdo a
Companhia e seus responsaveis, para que seja remediada a infracdo cometida.

Se, esgotado esse prazo, as obrigagbes ainda nao tiverem sido
cumpridas, a BM&FBovespa podera determinar que os valores mobiliarios emitidos
pela Companhia tenham a sua negociacéo suspensa no Novo Mercado. Note-se que
a referida suspensdo ndo enseja a inobservancia do Regulamento do Novo
Mercado, devendo a empresa continuar a cumprir todas as obrigacdes dele
decorrentes. Apds a suspenséo, também sera determinado novo prazo por meio de
notificacdo & Companhia e seus responsaveis, para que a infragcdo seja remediada.
Vale destacar que estas sancbes apenas cessardo na data em que a obrigacéo

objeto de descumprimento for cumprida em sua totalidade.

Por fim, determina o item 12.5 do Regulamento que, ultrapassado o prazo
estipulado sem ser sanada a infracdo que motivou a suspensdo, podera a
BM&FBovespa, sem prejuizo da aplicagdo das multas, cancelar a autorizacdo da
Companhia para negociar seus valores no Novo Mercado. Nestes casos, a

Companhia, seus acionistas, inclusive o controlador, os administradores e 0s

107 Regulamento do Novo Mercado, p. 30-33.
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membros do Conselho Fiscal ndo se eximem das obrigacdes decorrentes do
Regulamento do Novo Mercado que tenham origem em fatos anteriores a saida, até

gue sejam devidamente cumpridas.

Ademais, os valores mobilidrios emitidos pela Companhia ndo poderao
voltar a ser negociados no Novo Mercado por um periodo minimo de dois anos,
contados da data do cancelamento, salvo se a Companhia tiver o seu controle
acionério alienado ap6s a formalizacdo do cancelamento. Caso a Companhia tenha
acionista controlador, este devera cumprir as obrigacdes relativas a saida do Novo
Mercado previstas nos itens 11.7 e 11.7.1'% bem como devera efetivar oferta
publica de aquisicdo de acdes pertencentes aos demais acionistas da Companhia,
no minimo, pelo valor econdmico das acdes, a ser apurado conforme determina o
Regulamento, respeitadas as normas legais e regulamentares aplicaveis. A noticia
da realizacdo da oferta publica devera ser comunicada a BM&FBovespa e divulgada
ao mercado imediatamente apds o recebimento pela Companhia do comunicado de
rescisdo do Contrato de Participacdo no Novo Mercado.

N&o havendo acionista controlador e o descumprimento ensejador do
cancelamento tenha decorrido de deliberagdo em Assembleia Geral, os acionistas
gue tenham votado a favor da deliberacdo neste sentido deverdo efetivar oferta
publica de aquisicdo de acdes pertencentes aos demais acionistas da Companhia,
conforme explicado acima. Se a infracdo decorrer de ato ou fato da administracéo, a
BM&FBovespa devera notificar os administradores da Companhia para que
convoquem assembleia geral de acionistas, cuja ordem do dia sera a deliberacéo
sobre como sanar o descumprimento das obrigagcbes constantes do Regulamento

ou, se for o caso, deliberar pela saida da companhia do Novo Mercado. Deliberando

198 11.7 Alienacéo de Controle da Companhia apés a Saida. A Alienacdo de Controle da Companhia

que ocorrer nos 12 (doze) meses subsequentes a sua saida do Novo Mercado obrigara o
Acionista Controlador Alienante e o Adquirente, conjunta e solidariamente, a oferecer aos demais
acionistas a aquisicdo de suas acdes pelo preco e nas condicbes obtidas pelo Acionista
Controlador Alienante na alienacdo de suas préprias a¢bes, devidamente atualizado, observando-
se as mesmas regras aplicaveis as AlienacGes de Controle previstas na Secdo VIII deste
Regulamento de Listagem.

11.7.1 Se o preco obtido pelo Acionista Controlador Alienante na alienacao de suas proprias acées
for superior ao valor da oferta publica de saida realizada de acordo com as demais disposi¢des
deste Regulamento, o Acionista Controlador Alienante e o Adquirente ficardo conjunta e
solidariamente obrigados a pagar a diferenca de valor apurada aos aceitantes da respectiva oferta
publica, nas mesmas condi¢des previstas no item 11.7.
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pela saida, serdo aplicadas as regras constantes no item 11.3 do Regulamento®.

Vale ressaltar que o cancelamento da autorizacdo para negociar no Novo Mercado
nao implica, em regra, na perda automatica da condicdo de companhia aberta

registrada na BM&FBovespa.

Por fim, necessario destacar que, antes da aplicacdo de qualquer sancéao,
sera assegurada a ampla defesa as pessoas responsaveis pela infracdo, bem como
serdo divulgados pela BM&FBovespa 0s nomes das companhias a cujos
responsaveis tenham sido efetivamente aplicadas penalidades em razdo do nao
cumprimento de suas obrigacfes. O resultado disso é a elevacdo dos niveis de
confianga dos investidores, visto que a fiscalizacdo e a imposicdo de sancodes
garantem uma potencial maior observancia dos deveres decorrentes do
Regulamento e, consequentemente, um ambiente mais seguro e favoravel ao

investimento.

4.5 BOVESPA MAIS, NIVEL | E NIVEL II

Quanto aos outros segmentos criados, pode-se dizer que o Bovespa Mais,
altimo segmento de listagem instituido, foi idealizado, segundo informacdes obtidas
no site da BM&FBovespa, para empresas que desejam acessar o mercado de
capitais de maneira gradual e tem como objetivo fomentar o crescimento de
pequenas e médias companhias via mercado de capitais. Sua principal caracteristica
€ a possibilidade de efetuar a listagem sem oferta, ou seja, a companhia tem até
sete anos, apos a adesao, para realizar o IPO (Initial Public Offering), isto €, a oferta
publica inicial de acdes. Segundo a BM&FBovespa, com isso, garante-se um acesso
mais tranquilo ao mercado e a elevacdo do nivel de preparacdo da companhia,

tendo em vista que num primeiro momento a empresa podera trabalhar na

199 11.3 Na hipétese de ndo haver Acionista Controlador, caso a assembleia geral delibere pela saida

da Companhia do Novo Mercado, em razdo de registro para negociacdo de seus valores
mobiliarios fora do referido segmento de listagem, a saida estard condicionada a realizagédo de
oferta publica de aquisicéo de acdes nas mesmas condi¢des previstas no item acima. Competira a
mesma assembleia geral definir o(s) responsavel(is) pela realizacéo da oferta publica de aquisi¢éo
de acbes prevista neste item, o(s) qual(is), presente(s) na assembleia, devera(ao) assumir
expressamente a obrigagéo de realizar a oferta.
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profissionalizacdo do seu negdcio visando somente a listagem, tendo em seguida

mais tempo para a realizacdo do IPO™°.

J& os Niveis | e Il visam aquelas companhias que, apesar de ainda nao
estarem preparadas para ingressar no Novo Mercado, desejam aprimorar seu
relacionamento com investidores e aumentar o valor de suas acdes, preparando-se

para aderir ao Novo Mercado**.

As companhias listadas no Nivel | comprometem-se, principalmente, com
melhorias na prestacdo de informagBes ao mercado e com a dispersdo acionaria.
Dentre as principais praticas exigidas para insercdo no Nivel |, pode-se destacar: (a)
manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acbes (free float),
representando 25% do capital; (b) realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de
acbes por meio de mecanismos que favorecam a dispersdo do capital; (c)
disponibilizacdo de um calendario anual de eventos corporativos; (d) apresentacao,
observando as condicbes e prazos previstos, de demonstracdes financeiras,
formulario de demonstracbes financeiras padronizadas (DFP), formulario de
informacdes trimestrais (ITR) e formulario de referéncia; (e) melhoria das
informacdes prestadas trimestralmente, como por exemplo, a exigéncia de inclusao
de nota explicativa sobre transacbes com partes relacionadas, contendo as
divulgacdes previstas nas regras contabeis aplicaveis as demonstracdes financeiras

anuais.

O Nivel IlI, por outro lado, € o segmento de listagem que mais se aproxima
do Novo Mercado. Além da exigéncia do cumprimento das obrigagOes previstas no
Regulamento do Nivel I, no Nivel Il, a companhia listada se compromete a observar
um conjunto bem mais amplo de préaticas de Governanca Corporativa, aumentando-

se também os direitos conferidos aos acionistas minoritarios.

Pode-se destacar algumas exigéncias que tornam este segmento mais rigido
gue o anteriormente mencionado, como, por exemplo, (a) o0 mandato unificado de,

no maximo, dois anos para membro do conselho de administracédo e a exigéncia de

9 Bovespa Mais. BM&FBovespa. Disponivel em:  <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-

br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-listagem/bovespa-mais.aspx?ldioma=pt-br>.
Acesso em: 27/10/2013.
1 SANTOS, Aline de Menezes. op. cit., p. 198.
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Conselheiro(s) Independente(s); (b) a disponibilizacdo, ap6s o encerramento de
cada exercicio social e de cada trimestre, do conjunto de demonstracdes financeiras
consolidadas ou individuais no idioma inglés; (c) o direito de manter acdes
preferenciais, as quais dao direito de voto aos acionistas em situacdes criticas, como
a aprovacao de fusdes e incorporacdes da empresa e contratos entre o acionista
controlador e a companhia, sempre que essas decisfes estiverem sujeitas a
aprovacdo na assembleia de acionistas; e (d) a garantia, no caso de venda de
controle da empresa, aos detentores de ac¢des ordinarias e preferenciais 0 mesmo
tratamento concedido ao acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de tag
along de 100% do preco pago pelas ac¢des ordinarias do acionista controlador

enquanto a legislacao societaria e o Nivel | exigem tag along de 80%) .
(enq gisiac g g g

Ainda, os conflitos surgidos no ambito das companhias listadas neste Nivel,
assim como no Novo Mercado, deverdo ser submetidos a uma cémara de
arbitragem especializada, na intencdo de se conferir mais eficacia as normas
estabelecidas. A diferenca mais evidente em relacdo ao Nivel Il e o Novo Mercado,
portanto, € a exigéncia deste quanto a emissao exclusiva de acfes ordinarias, razao
pela qual se pode dizer que as companhias listadas no Nivel Il ja estdo em um

patamar de maturidade mais préximo ao exigido para adentrar ao Novo Mercado.

Para proporcionar uma melhor compreensdo a respeito das principais
diferencas existentes entre 0os segmentos de listagem, segue abaixo uma tabela

comparativa elaborada pela BM&FBovespa'*?:

NOVO . .
MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 BOVESPA MAIS | TRADICIONAL
_ Permite a Permite a Permite a Sool\rln sgéeeggg:rs Permite a
Caracteristicas A existéncia de existéncia de ; existéncia de
das Acdes exstepc? ac0esONe PN | acBesONe ne_?((j)uadas € acbes ON e PN
Emitidas somen %Ne (com direitos | PN (conforme emi a_s,_dmas € (conforme
agoes adicionais) legislagao) .pejm'.t' aa legislacao)
existéncia de PN
Percentual 25% de free float
Minimo de a“?°7° ano de
Acbes em No minimo 25% de free float Ilstaggnl, ou N&o ha regra
Circulacao (free cgndlgoes
float) minimas de
liquidez
1z Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-

empresas/segmentos-de-listagem/o-que-sao-segmentos-de-listagem.aspx?Ildioma=pt-br>. Acesso
em: 01/11/2013.
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Distribuicdes

publicas de Esforcos de dispersédo acionaria Nao hé regra
acoes
Vedagéo a
disposicdes Limitacao de voto inferior a 5%
estatutéarias (a | do capital, quorum qualificado e Nao ha regra
partir de "clausulas pétreas”
10/05/2011)

Composicéo do
Conselho de
Administracao

Minimo de 5 membros, dos
quais pelo menos 20% devem
ser independentes com mandato
unificado de até 2 anos

Minimo de 3 membros (conforme legislacéo)

Vedagéo a
acumulacéo de
cargos (a partir
de 10/05/2011)

Presidente do conselho e diretor presidente ou

principal executivo pela mesma pessoa (caréncia

de 3 anos a partir da adesao)

N&o ha regra

Obrigagéo do
Conselho de
Administragéo

Manifestagdo sobre qualquer
oferta publica de aquisicéo de

Nao ha regra

(a partir de acdes da companhia
10/05/2011)
DeFano;nségiargoses Traduzidas para o inglés Conforme legislacao
Reunido publica
anual e
calendério de Obrigatério Facultativo
eventos
corporativos
Divulgacéo
seleione e Politica de negociagdo de valores mobiliarios e
informacgdes (a g sdi ¢ d dut N&o ha regra
partir de cadigo de conduta
10/05/2011)
100% para
agoes ON e PN 80% para 80% para
Concesséo de 100% para 100% para agdes ON 100% para acdes ON
Tag Along acdes ON acées ON e (conforme acdes ON (conforme
80% para PN legislag&o) legislag&o)
(até
09/05/2011)
dOferta_ p_ukzllca Obrigatoriedade
e aquisicao de . .
~ Obrigatoriedade em caso de em caso de
acdes no . . Conforme Conforme
A fechamento de capital ou saida . ~ fechamento de . =
minimo pelo legislacdo . . legislacao
valor do segmento capital ou saida
econdmico do segmento
Adeséo a
e uETEIeh Obrigatdrio Facultativo Obrigatério Facultativo

Arbitragem do
Mercado
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5 EFICIENCIA DO NOVO MERCADO E OS IMPACTOS CAUSADOS NO
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

Como se pode observar do exposto até o momento, o Novo Mercado, por
meio da adocdo dos padrdes mais rigidos e elevados de Governanca Corporativa,
surgiu com o objetivo de impulsionar o renascimento do mercado de capitais
brasileiro, o qual se encontrava debilitado pela reducdo de companhias listadas e do
volume de negociacdo na Bolsa, decorrentes de uma série de fatores estruturais e

conjunturais caracteristicos da virada do século.

A partir de entdo, o mercado mobiliario nacional vem evoluindo e passando
por transformacdes relevantes nos ultimos anos. Apos a instituicdo dos segmentos
especiais de Governanca Corporativa pela Bovespa, houve um significativo aumento
de empresas que abriram capital. Vale ressaltar, como j& explicitado anteriormente,
que foi a partir de 2004 que o Novo Mercado ganhou forga e se tornou o foco das
empresas e investidores, de forma que a grande maioria das companhias que
fizeram sua oferta inicial (IPO) na Bolsa aderiu ao Novo Mercado, como se pode ver

no quadro a seguir'®®:

Ano Numero Qe empresas Companhias listadas %
gue abriram capital no Novo Mercado
2004 7 5 71,43
2005 9 7 77,78
2006 26 19 73,08
2007 64 43 67,19
2008 4 3 75,00
2009 6 5 83,33
2010 11 10 90,91
2011 11 10 90,91
2012 3 2 66,67
o ((f\‘/t)é 9 7 77,78

13 Tabela elaborada com base em dados obtidos no site <http://www.bmfbovespa.com.br/cias-

listadas/consultas/ipos-recentes/ipos-recentes.aspx?idioma=pt-br>. Acesso em: 02/11/2013.
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Percebe-se que desde 2004, das 150 companhias que passaram a negociar
seus valores mobiliarios na bolsa, 111 aderiram ao Novo Mercado, atingindo assim
um indice de 74% de adesdo ao segmento mais elevado da BM&FBovespa. Deve
ser dado destaque também aos anos de 2006 e 2007, que foram anos recordistas

de emissOes de acdes e abertura de capital de novas companhias.

E desse modo que RIBEIRO e ORMIANIN salientam que:

Empresas ndo movimentariam uma grande estrutura, necesséaria para o
cumprimento dos requisitos do Novo Mercado, caso ndo tivessem em
contrapartida uma compensacgdo financeira satisfatéria. Acrescente-se,
ainda, que novas empresas que pretendam abrir capital, ao observarem o
comportamento das Ultimas negociacdes na Bolsa de Valores, tendem a ter
comportamento semelhante, ou seja, se veem estimuladas pelo
comportamento cooperativo. Logo, no mercado de capitais, a adocdo de
padrdes de governanca corporativa acaba por representar um custo
necessario, diante do risco da desconfianca derivada da percepg¢édo tanto da

assimetria de informa¢édo quanto da eventual incapacidade do Estado em

bloquear comportamentos danosos aos interesses dos investidores™*.

O que se pode inferir entdo € que o mercado se tornou mais atrativo, tanto
para as empresas abrirem capital, quanto para o publico investidor, pois a adeséo
aos segmentos da bolsa e consequente adocdo dos mais elevados padrdes éticos e
juridicos conferiu maior liquidez ao mercado, ampliou o volume de negociacdo e
valorizou os papéis das empresas, principalmente até meados de 2008. Segundo
SALOMAO FILHO, “esta é uma importante demonstragéo dos positivos efeitos de
selecdo criados pela exaltacdo de qualidades (screening) de padrdes positivos de

governanga corporativa adotados por companhias listadas no Novo Mercado”*°.

O impacto positivo da intensificacdo do rigor em termos de transparéncia
informacional e de protecdo aos acionistas minoritarios refletiu no indice de
valorizagdo das companhias listadas no Novo Mercado. “O valor de mercado dessas

companhias atingiu cerca de 60% do valor das empresas negociadas na

“* RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; ORMIANIN, Daniel Jimenez. op. cit. p. 105.
115 SALOMAO FILHO, Calixto. op. cit. 42 ed., p. 70.
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BM&FBovespa, fato que é bastante significativo para o processo de consolidagéo e

desenvolvimento do mercado de capitais nacional”*®.

Nesse sentido, é valida a comparagdo do indice de Acbes Ibovespa (mais
importante indicador do desempenho médio das cotacbes do mercado de acdes
brasileiro) e o indice de Ac¢Bes com Governanca Corporativa Diferenciada — IGC:
utilizando-se o periodo de junho de 2001 até dezembro de 2008, o IGC nunca teve
desempenho inferior ao Ibovespa, sendo que ao comparar ambos os indices até
maio de 2008, periodo de maior valorizacdo da bolsa antes do inicio da crise
financeira internacional, o IGC atingiu 710 contra 490 do Ibovespa, evidenciando a

maior valorizagéo das companhias com boa governanga™’.

Também é importante mencionar o cenario macroeconémico favoravel ao
desenvolvimento do mercado de capitais, pelo menos até o periodo que precedeu a

crise econdmica internacional de 2008:

Simultaneamente ao crescimento do nivel de atividade no mercado de
capitais, verifica-se, nos Ultimos anos, a recuperacéo de sua funcionalidade.
O aumento de sua participacdo na mobilizacdo de poupancas foi
acompanhado por forte crescimento da base de investidores individuais, do
patriménio de investidores institucionais — fundos de pensédo, planos de
previdéncia aberta, fundos de investimento e companhias de seguros —
além de consideravel captacdo de recursos financeiros™®.

Contudo, a nitida evolugdo do mercado de valores mobilidrios brasileiro a
partir de 2004, em decorréncia da implantacdo dos segmentos especiais de
Governanca Corporativa da BM&FBovespa, sofreu um grande abalo em 2008 com a
guebra do banco americano Lehman Brothers, desencadeando a crise econémica
mundial que atingiu Bolsas do mundo todo. FAJARDO apud COUTO aponta que a

Crise Subprime, como ficou conhecida, foi desencadeada pela:

118 OLIVEIRA, José Junior de. O novo mercado da BM&FBovespa e o desenvolvimento do

mercado de capitais brasileiro [Dissertacdo]. Porto Alegre: Universidade Federal do Rio Grande
do Sul, Faculdade de Ciéncias Econémicas, 2009. p. 92.

7 1dem, p. 98.

18 VELLOSO, Jodo Paulo dos Reis; ROCCA, Carlos Antonio (Org.). O novo plano diretor do
mercado de capitais: enfrentando com maturidade os desafios da crise. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2009. p. 27.
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Concessdo do empréstimo hipotecado, que, segundo o autor, trata-se de
acOes de empréstimos residenciais vendidos a investidores. Basicamente,
uma instituicdo financeira empresta dinheiro para o financiamento de um
imovel em troca de recebimentos mensais, sendo que estes empréstimos
sdo negociados com outras instituicbes financeiras e transformados em

titulos hipotecarios ou créditos hipotecériosllg.

Assim, o aumento da inadimpléncia quanto ao pagamento dos créditos
hipotecarios acarretou na queda das vendas e dos precos dos iméveis, causando a
explosdo da bolha especulativa do setor imobiliario americano. Os reflexos da crise
originada nos Estados Unidos atingiu o restante do mundo, ndo poupando o

desempenho do mercado brasileiro.

Observa-se dos dados trazidos anteriormente que mesmo apds 0 auge da
crise, 0 numero de IPOs ainda ficou bem abaixo do verificado no periodo anterior:
engquanto 64 empresas abriram capital em 2007, somente quatro abriram em 2008 e
seis em 2009. Nos anos de 2010 e de 2011, o mercado sinalizou nova retomada,
guando houve 11 aberturas de capital em cada ano, para logo em seguida, em 2012,

esfriar novamente, com apenas 3 empresas abrindo seu capital na Bolsa.

Atualmente, em 2013, a lista constante no site da BM&FBovespa aponta 9
empresas listadas. Em que pese tenha se mantido o alto indice de adesdo no
segmento do Novo Mercado, a reducdo do numero de companhias que estdo
abrindo capital para negociacdo em Bolsa demonstra que o mercado ainda nao
reconquistou a confianca dos empresarios como um ambiente favoravel a

angariacao de recursos para o seu financiamento.

As consequéncias da crise também podem ser demonstradas pela queda do

indice Bovespa, conforme reportagem veiculada em setembro de 2008:

Um dos reflexos mais visiveis da crise, porém, é a forte queda nos mercados
acionarios. Trata-se de um ciclo sem fim: com medo da crise financeira
aumentar, os investidores tiram o dinheiro das Bolsas, consideradas
investimentos de risco. Entdo, faltam recursos para as empresas investirem e
a crise aumenta, o que faz o investidores tirarem mais dinheiro. Ou seja,
como a crise americana provoca justamente aversao ao risco, os investidores
em acles preferem sair das Bolsas, sujeita a oscilagdes sempre, e aplicar em
investimentos mais seguros. Além disso, os estrangeiros que aplicam em

19 couTO, Priscilla Bianchi. Ativos intangiveis e o desempenho econdmico das empresas do
Novo Mercado [Dissertacdo]. Belo Horizonte: Universidade Federal de Minas Gerais, Faculdade
de Ciéncias Econdmicas, 2009. p. 52.
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mercados emergentes, como o Brasil, vendem seus papéis para cobrir perdas
la fora. Com muita gente querendo vender --oferta elevada--, os precos dos
papéis caem e os indices (que refletem os valores das acdes)
desvalorizam*°.

Nesse sentido, outra reportagem, de setembro de 2013, diz que “em 2008, a
Bolsa brasileira caiu 41%, encerrando um periodo de cinco anos de fortes ganhos.
No ano de 2009 houve alta de 83%, mas foi para recuperar parte do tombo anterior

e hoje o Ibovespa esta 27% menor que seu nivel recorde, de maio de 2008"%*,

Em decorréncia da crise que abalou as economias do mundo, mostrou-se
necessario adaptar a regulamentacdo do mercado de capitais para torna-la
compativel com a nova realidade. Em 2011, a Lei 6.404/76 foi reformada pela Lei
12.431, tendo como principais objetivos proporcionar novas garantias aos acionistas
minoritarios das empresas e dificultar o surgimento de ambientes propicios as

especulacdes’?.

No ambito privado nédo foi diferente. Em novembro de 2008, foi iniciado o
processo de revisdo do Regulamento de Listagem do Novo Mercado (bem como dos
Niveis | e IlI) pela BM&FBovespa, passando por diversas etapas que buscaram
manter o elo de comunicacdo com as companhias e, assim, garantir a transparéncia

e a participacao ativa das empresas listadas no referido segmento.

As razbes que motivaram a reforma derivam, conforme comunicado da

propria Bolsa na época:

Do desenvolvimento e da sofisticacdo do mercado, que criaram novas
situag6es nao previstas no atual Regulamento de Listagem, além da crise
financeira internacional, que gerou questionamentos sobre a eficacia das
estruturas de governangca corporativa. Nesse sentido, a atualizagdo do
Regulamento de Listagem tem por objetivo precipuo preservar o valor do

120 Entenda como a crise dos EUA afeta o Brasil. Folha de S. Paulo. 30 set. 2008. Disponivel em:

<http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u450701.shtml>. Acesso em: 03/11/2013.

FIGO, Anderson. Apés crise de 2008, investir em ac¢des exige mais cuidado. Folha de S. Paulo.
Séo Paulo, 16 set. 2013. Disponivel em: <http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2013/09/1342389-
apos-crise-de-2008-investir-em-acoes-exige-mais-cuidado.shtml>. Acesso em: 03/11/2013.
CASTRO, Marina Grimaldi de. As alterag6es promovidas pela Medida Proviséria n. 517/2010 e
pela Lei n. 12.431/2011 em relagio a Lei 6.404/1976. Disponivel em:
<http://www.revistadir.mcampos.br/PRODUCAOCIENTIFICA/artigos/marinagrimaldicastroasalterac
oespromovidaspelamedidaprovisoria.pdf>. Acesso em: 03/11/2013.

121
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segmento e, portanto, o diferencial e a atratividade do Novo Mercado para
os investidores e para as companhias'®.

Vale ressaltar, ademais, que a adesdo ao Novo Mercado por si sé ndo tem o
condao de transformar a companhia em um ambiente livre de falhas e com as mais
perfeitas praticas de Governanca. Para que o mercado de capitais se desenvolva, é
preciso que a companhia, seus controladores, membros do conselho de
administracdo e do conselho fiscal dispensem esforcos em prol da adaptacdo a
todas as regras impostas pelo Regulamento e estejam, de fato, alinhados com as
praticas de Governanca exigidas, sem que se almeje apenas ganhar a confianca de
investidores pela mera utilizacdo do “selo de qualidade do Novo Mercado”. Nestes
casos, a garantia dos investidores reside na fiscalizacdo efetuada pela Bolsa e na
aplicacdo de sancbes quando verificado o descumprimento das obrigacdes

pactuadas.

SALOMAO FILHO pondera ainda que a adocdo desses padrdes éticos,
apesar de fundamental, ndo deve obscurecer a necessidade de que s6 empresas
com um minimo de solidez adentrem ao mercado. Ressalta que permitir que novas
empresas com projetos economicamente duvidosos passem a aderir ao Novo
Mercado em periodos de crescimento econdmico, ainda que adotem devidamente
as praticas de governanca, pode criar bolhas especulativas, semelhante ao ocorrido

com o Neuer Markt alemé&o, o que nédo é desejavel**,

Outra questéo relevante que pode ser trazida a analise do presente estudo é
0 caso recente da OGX Petroleo e Gas Participacdes S.A., ramo petrolifero do
Grupo EBX, do empreséario Eike Batista. Em 30/10/2013, ap0s negociagdes
infrutiferas com seus credores, a OGX entrou com pedido de recuperacao judicial, a
fim de tentar evitar sua faléncia, tornando-se um dos assuntos mais comentados dos

tltimos dias. Com uma divida calculada no total de R$ 11,2 bilhdes, o caso vem

123 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/C112-2010-Regulamento-

NM.pdf>. Acesso em: 02/11/2013.
124 SALOMAO FILHO, Calixto. op. cit., 42 ed., p. 71.
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sendo tachado como um dos maiores “calotes” da América Latina, segundo a

imprensa internacional*®®.

A OGX, empresa do setor de exploracdo e producdo de petrdleo e gas
natural, foi criada em 2007 e em junho de 2008 abriu seu capital para negociacédo na
BM&FBovespa, aderindo a listagem do Novo Mercado. A oferta publica das acbes
captou R$ 6,7 bilhdes, no maior IPO da histéria da Bovespa até entdo'?®. Neste
momento, cada acdo valia R$ 11,31. A partir de entdo, em meio a uma série de
anuncios promissores feitos ao mercado e projetos com grandes incentivos do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), os papéis
alcancaram um forte ritmo de valorizacdo, chegando ao seu valor maximo em 15 de

outubro de 2010, quando passaram a custar R$ 23,27,

Contudo, as expectativas geradas nos investidores, com base em cenarios
otimistas e incertezas ndo expostas, foram frustradas. Em 2012, o anuncio de que a
producdo de petréleo tinha ficado abaixo do esperado causou desconfianca por
parte do mercado em relacdo ao cumprimento das metas de producdo que haviam
sido disponibilizadas, iniciando o declinio do valor das a¢des*®.

Reforcando a crise, a OGX anunciou no meio deste ano a suspensao do
desenvolvimento de trés campos de petréleo e a interrupcdo da construcao de cinco
plataformas, por ndo possuir tecnologia capaz de viabilizar economicamente
qualquer investimento adicional nesse campo, segundo afirmado pela propria
OGX'®. Nao bastante, a empresa informou também que os pocos atualmente em

operacdo poderdo cessar de produzir ao longo do ano de 2014. Assim, as

12 HORCH, Dan. Bankruptcy Filing Is a Stunning Fall For a Brazilian Tycoon. The New York Times.

30 out. 2013. Disponivel em: <http://dealbook.nytimes.com/2013/10/30/brazilian-energy-company-
ogx-files-for-bankruptcy-protection/?ref=international-homeé&_r=1>. Acesso em: 03/11/2013.
16 CONGO, Mariana. Eike Batista: os altos e baixos da OGX. Estad&o. 01 jul. 2013. Disponivel em:
<http://economia.estadao.com.br/especiais/eike-batista-os-altos-e-baixos-da-ogx,205274.htm>.
Acesso em: 03/11/2013.
FERREIRA, Gustavo Santos. A¢Bes da OGX saem do Ibovespa nesta quinta. Estaddo. 30 out.
2013. Disponivel em: <http://economia.estadao.com.br/noticias/economia-geral,acoes-da-ogx-
saem-do-ibovespa-nesta-quinta,168938,0.htm>. Acesso em: 03/11/2013.
'8 NEDER, Vinicius; MOREIRA, Beth. Trés bancos rebaixam papéis da OGX. Estadao. 29 jun. 2012.
Disponivel em: <http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,tres-bancos-rebaixam-papeis-da-
00gx-,893177,0.htm>. Acesso em: 03/11/2013.
Acdes da OGX despencam quase 30% apds anuncio de que poc¢os sédo inviaveis. Estadao. 01 jul.
2013. Disponivel em: <http://economia.estadao.com.br/noticias/economia-geral,acoes-da-ogx-
despencam-quase-30-apos-anuncio-de-que-pocos-sao-inviaveis,158027,0.htm>.  Acesso em:
03/11/2013.
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sucessivas frustracbes com o desempenho da OGX causou a perda da sua
credibilidade perante o mercado, 0 que restringiu 0 seu potencial de crédito e
motivou uma forte queda das ac¢des da empresa, contagiando também os papéis de

outras companhias do mesmo grupo, listadas na Bovespa™®°.

Por meio de nota, a OGX disse que sempre manteve o mercado atualizado
sobre os projetos de producao, evitando a divulgagcéo de informacdes incompletas.
Contudo, a midia divulgou apds o anuncio do pedido de recuperacdo que, um ano
antes de a real situacdo da empresa vir a tona, estudos feitos a pedido da prépria
companhia indicavam que as principais areas de petréleo da empresa na bacia de
Campos (RJ) poderiam ter reservas equivalentes a apenas 17,5% do que fora
divulgado ao mercado. Conforme revelam documentos da petroleira, os engenheiros
de reservatério da OGX, responsaveis por determinar a extensdo das reservas
economicamente viaveis, apontaram, em julho de 2012, que a empresa poderia
retirar 315 milhdes de barris das principais areas em Campos -- bem abaixo do 1,8
bilhdo de barris informado ao mercado de capitais™”.

Com o pedido de recuperacao judicial, no dia 31/10/2013 a OGX deixou de
ser cotada nos indices da BM&FBovespa, fechando com o valor de suas acdes
atingindo seu minimo histérico: R$ 0,13. Entretanto, continuara operando na Bolsa,
agora com a observagdo “em situagdo especial” devido ao pedido de

recuperacao’®.

Dessa forma, o0 que se quer destacar com a meng¢éao aos fatos que envolvem
o caso do pedido de recuperacéo judicial pela OGX é o déficit de transparéncia e a
manipulagdo de informag¢des que vem sido alegados pelo mercado. Tanto é que
antes do pedido de recuperacdo, um grupo que reunia acionistas minoritarios da

companhia chegou a cogitar a hipotese de acionar a Justica sob a alegacdo de

130 0GX, petroleira de Eike Batista, entra com pedido de recuperacao judicial. Globo.com. 30 out.

2013. Disponivel em: <http://gl.globo.com/economia/negocios/noticia/2013/10/ogx-petroleira-de-
eike-batista-entra-com-pedido-de-recuperacao-judicial.html>. Acesso em: 03/11/2013.
31 | ANDIM, Raquel; AGOSTINI, Renata. OGX, de Eike, sabia desde 2012 que reservas poderiam ser
82% menores. Folha de S. Paulo. 03 out. 2013. Disponivel em:
<http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2013/11/1366029-0gx-de-eike-sabia-desde-2012-que-
reservas-poderiam-ser-82-menores.shtml>. Acesso em: 03/11/2013.
TAKAR, Téo. OGX cai 23% no seu ultimo dia, mas Bovespa termina em alta. Valor Econémico.
31 out. 2013. Disponivel em: <http://www.valor.com.br/financas/3324044/ogx-cai-23-no-seu-ultimo-
dia-mas-bovespa-termina-em-alta>. Acesso em: 03/11/2013.
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irregularidades na divulgagao de informagbes pela OGX que, ao “vender ilusdo”,

causou enormes prejuizos aos stakeholders e a credibilidade do mercado™®.

Conforme publicado por SOBRAL:

Analistas fazem suas proje¢des com as melhores informages disponiveis e
algum grau de crenga no que a companhia promete entregar. O problema
aqui esta na qualidade das “melhores informagdes” e quanto da incerteza
gue as cercava foi menosprezada. Nao vejo uma solucao facil para isso, na
medida em que havera sempre o problema de informacdo assimétrica e
parte do mercado depende da opinido de analistas para formar suas
proprias crencas™.

A ocorréncia de situacdes como a demonstrada, principalmente envolvendo
companhias listadas no Novo Mercado, cuja caracteristica primordial é a exigéncia
de préticas elevadas de Governanca Corporativa, pode causar grande impacto
negativo no mercado de capitais nacional. Conforme estudado no decorrer deste
trabalho, o objetivo de se aumentar o grau de transparéncia e de divulgacdo de
informagdes (reduzindo a assimetria informacional), bem como de protecdo dos
minoritarios, é de passar confianga ao publico investidor e atrai-los para o mercado,

permitindo seu desenvolvimento.

Para que o Novo Mercado possua plena eficiéncia e contribua para a
evolucdo do mercado mobiliario, falhas na prestacdo de informacdes, como se viu
no caso trazido, bem como o descumprimento de outras obrigacfes assumidas pela
participacdo no segmento devem ser combatidas. Vale destacar, por fim, a
necessidade também de se promover uma maior educacao da populagdo em termos
de investimento e mercado de capitais. Em que pese os esforcos do Estado e de
instituicbes privadas em tornar o ambiente de negocios mais confiavel e atrativo, o
mercado mobiliario ndo deixa de ser um empreendimento de risco, de forma que um
melhor conhecimento a respeito do seu funcionamento e nuances contribui para a

elevacédo da maturidade do mercado.

%8 NEDER, Vinicius. Eike Batista, Bolsa e CVM serdo processados por acionistas. Estad&o. 30 set.

2013. DlIsponivel em: <http://economia.estadao.com.br/noticias/economia-geral,eike-batista-bolsa-
e-cvm-serao-processados-por-acionistas,166043,0.htm>. Acesso em: 03/11/2013.

SOBRAL, Luciano. 5 licdes da queda do Império X para o Brasil. Estaddo. 01 nov. 2013.
Disponivel em: <http://blogs.estadao.com.br/luciano-sobral/5-licoes-da-queda-do-imperio-x-para-o-
brasil/>. Acesso em: 03/11/2013.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Verificou-se ao longo do presente estudo os principais aspectos que giram
em torno da autorregulacédo do mercado de capitais promovida pela BM&FBovespa,
a partir da adocdo de praticas de Governanca Corporativa na instituicdo de seus
segmentos de listagem, principalmente no que diz respeito ao Novo Mercado. Diante
disso, foi possivel tracar um paralelo entre a adesdo das companhias aos elevados
padrées de Governanca do Novo Mercado e o desenvolvimento do mercado

mobiliario brasileiro.

Assim, constatou-se que, em geral, o Poder Legislativo expede normas de
conteudo abstrato, que vao perdendo gradativamente sua eficiéncia diante da série
de novos problemas que surgem no ambito do mercado de capitais. Ademais, ainda
que a criacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios, 6rgao executivo autbnomo, tenha
contribuido para o aperfeicoamento do setor, a realidade econbmica mostrou
situacdes de fato extremamente mutantes e excessivamente técnicas, de modo que
se passou a exigir a formulacdo de técnicas regulatérias cada vez mais eficientes e

menos onerosas.

Destaca-se, dessa forma, a autorregulacdo promovida pelas Bolsas de
Valores, cujo objetivo é conferir maior eficiéncia ao mercado de capitais, por meio da
utilizacao de técnicas que impdem maior transparéncia no acesso a informacoées das
companhias participantes e fortalecem a protecédo dos investidores contra eventuais

abusos advindos daqueles que as administram e controlam.

A Bovespa, entdo, no inicio dos anos 2000, instituiu 0s segmentos especiais
de listagem conhecidos como Nivel I, Nivel 1l e Novo Mercado, os quais possuem
um grau de compromisso crescente em funcdo da amplitude e qualidade das
informacdes disponibilizadas ao mercado, da dispersdo aciondria existente e de
outros direitos adicionais conferidos aos acionistas minoritarios, conforme os

principios da doutrina de Governanca Corporativa.

Quanto a referida doutrina, observou-se que seu surgimento e sua busca por
melhoras significativas na gestdo das empresas e no ambiente regulatério estao

diretamente relacionados aos chamados problemas de agéncia, que, no Brasil,
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caracterizam-se pelos conflitos de interesses entre acionistas minoritarios e
controladores. Verificou-se, ademais, a impossibilidade de se transportar para ca a
estrutura societaria e, consequentemente, de praticas de Governanca Corporativa
de outras instituicdes e estagios de desenvolvimento diferente dos nossos, sendo
que 0 que se mostrou mais adequado a realidade brasileira foi o modelo nipo-
germanico (stakeholder), caracteristico de cenarios onde o controle acionario €

concentrado e bem definido.

A analise dos principios que regem a Governanca Corporativa no Brasil, tais
como a equidade (fairness), transparéncia (disclosure), prestacdo de contas
(accontability) e responsabilidade corporativa, demonstrou a sua importancia no
aperfeicoamento da gestdo de uma companhia, permitindo que se percebesse a
forte influéncia desses principios no Regulamento do Novo Mercado. Apesar de nao
ser a solucdo de todos os problemas, as praticas de Governanca Corporativa se

mostraram um importante instrumento no desenvolvimento do mercado de capitais.

O Novo Mercado, em que pese ter se espelhado no Neuer Markt aleméo,
mostrou-se mais sélido que o seu modelo inspirador, devido ao fato de ser destinado
a qualquer companhia que desejasse aderir ao Regulamento, diferentemente do

Neuer, que era especializado nas empresas inovadoras de tecnologia.

Demonstrou-se, ademais, a importancia do Novo Mercado no renascimento
do mercado mobiliario brasileiro, o qual vinha passando por uma séria crise ao final
dos anos 90. A adocédo de medidas mais rigorosas de gestdo e a ampliagdo dos
direitos dos minoritarios mostraram-se o melhor caminho para reduzir as incertezas
e 0s riscos assumidos pelos investidores, viabilizando o mercado de capitais como

mecanismo fundamental para o financiamento das empresas.

Outrossim, durante o presente estudo foi possivel perceber os esforgos do
Novo Mercado principalmente em relacéo (a) a transparéncia informacional, a fim de
diminuir o problema de informacfes assimétricas e dos custos de transacoes, (b) a
emissdo exclusiva de acfes ordinarias, que enseja um maior ativismo societario e
uma reducgdo na concentracao de controle, e (c) a resolugédo de conflitos por meio da
arbitragem. Além dessas exigéncias presentes no Regulamento do Novo Mercado,

foi constatada uma série de outras normas mais rigidas que aquelas previstas na
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legislagdo societaria, cujo descumprimento, seja total ou parcial, enseja a aplicagdo
de sancbes por parte da BM&FBovespa, a fim de preservar o bom funcionamento do

segmento e a confianca dos investidores.

A partir de referenciais empiricos, portanto, percebe-se que, apos a
instituicdo dos segmentos especiais de Governanca Corporativa pela Bovespa,
houve um significativo aumento de empresas que abriram capital ao longo dos anos,
sinalizando que o mercado se tornou mais atrativo, tanto para as empresas abrirem
capital, quanto para o publico investidor, pois a adesdo aos segmentos da bolsa e
consequente adocao dos mais elevados padrées éticos e juridicos conferiu maior
confiabilidade e liquidez ao mercado, ampliou o volume de negociagéo e valorizou
0s papéis das empresas, principalmente até meados de 2008, quando eclodiu a
Crise Econémica Mundial que, apesar de originada nos Estados Unidos, acabou

refletindo e prejudicando as economias de todo o mundo, inclusive do Brasil.

Por fim, conclui-se que, apesar do aprofundamento nos debates sobre
governanca e da crescente pressdo para a adocao das suas boas praticas ao longo
dos ultimos anos, principalmente via Novo Mercado, por ser o segmento de padréao
mais elevado, tal cultura ainda ndo se encontra consolidada em nosso pais, de
modo que se vislumbra uma constante necessidade de se divulgar e incentivar a
adocdo dos preceitos da Governanca Corporativa e do Novo Mercado, que,
conforme exposto no presente trabalho, mostram-se imprescindiveis ao bom

desenvolvimento do mercado de capitais e da economia.
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