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RESUMO: O presente trabalho parte da descricao da evolugao do mercado de valo-
res mobiliarios brasileiro e, a partir dai, analisa sua relacao com a cultura de inves-
timentos do pais, bem como, com o perfil do acionista minoritario no Brasil. Entre
outras coisas, identificamos um mercado de valores mobiliarios recente, desenvol-
vido a partir da década de 1960, pensado a partir da realidade norte-americana e
com um histérico de graves fragilidades. Eventos como o chamado “crash de 1971,
o famoso “‘caso Nahas” ocorrido em 1989, e o advento da Lei n° 9.457,de 5 de maio
de 1997, que suprimiu diversos direitos dos acionistas minoritarios com vistas a
agilizar os processos de privatizagoes, sao retomados de modo a evidenciar algumas
das razdes pelas quais o pequeno investidor, nao raramente, tende a preferir inves-

timentos em renda fixa ou no mercado imobiliario, por exemplo.

PALAVRAS-CHAVE: Mercado de capitais . Acionistas minoritarios -
Cultura de investimentos.
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The evolution of securities market and the profile of minority shareholders in Brazil

CONTENTS: 1 Introduction - 2 Historical overview of the Brazilian securities market - 3 Movements
of concentration and dispersion of ownership - 4 The profile of minority shareholders in Brazil -
5 Conclusion - 6 References.

ABSTRACT: This paper starts with a description of the evolution of the Brazilian
securities market and analyzes its relationship with the Brazilian culture of invest-
ments, as well as with the profile of the minority shareholder in Brazil. Among other
things, it identifies a young securities market that has been developed since the
1960s, inspired by the experience of the United States and characterized by a his-
tory of fragilities. It finally analyzes events such as the crash of 1971, the famous
‘case Nahas” from 1989 and the passing of Law No 9.457/97, which abolished sev-
eral minority shareholders’ rights to accelerate the privatization processes, in order
to explain some of the reasons why Brazilian people usually prefer to invest in the
fixed income market or in real estate, for example.

KEYWORDS: Capital markets - Minority shareholders - Culture of investments

La evolucion de los mercados de capitales brasilefios y el perfil de los accionistas
minoritarios en Brasil

CONTENIDO: 1 Introduccidn - 2 Resena histdrica del mercado de valores mobiliarios brasilenio -
3 Los movimientos de concentracion y dispersion del capital social - 4 El perfil de los accionistas
minoritarios en Brasil - 5 Conclusion - 6 Referencias.

RESUMEN: Este trabajo tiene inicio con la descripcion de La evolucidn del mercado
de valores mobiliarios brasileno, a partir de la cual, analizamos su relacién con la
cultura de inversiones del pais, asi como, con el perfil del accionista minoritario en
Brasil. Entre otras cosas, identificamos un mercado de valores mobiliarios reciente,
desarrollado a partir de la década de 1960 con base en la realidad americana y con
un historial de graves deficiencias. Eventos como el llamado ‘choque de 1971’ el
famoso “caso Nahas” ocurrido en 1989,y la promulgacién de la Ley n® 9.457 del 5 de
mayo de 1997, que elimind muchos derechos de los accionistas minoritarios a fin de
acelerar el proceso de privatizacién, son recordados con el fin de enfatizar algunas
de las razones por las cuales el pequeno inversor, no pocas veces, tiende a preferir
las inversiones de renta fija o en el mercado inmobiliario, por ejemplo.

PALABRAS CLAVE: Mercado de capitales « Accionistas minoritarios - Cultura
de inversiones
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1 Introducéo

E ste estudo tem por objetivo identificar os pontos centrais da cultura de inves-
timentos do pais, bem como, do perfil de acionista minoritario no Brasil. Para
tanto, teremos como ponto de partida a descricao da formacao e da evolucao do
mercado de valores mobiliarios brasileiro.

Essa analise permite-nos apontar quem sao os acionistas minoritarios no mer-
cado de valores mobiliarios. Em sintese, observamos que, historicamente, os acio-
nistas minoritarios nao sao, em sua maioria, pequenos investidores, mas sim investi-
dores institucionais ou estrangeiros que, a despeito de serem minoritarios, guardam
participacao relevante no capital social das companhias.

Apesar da tradicional preferéncia popular por investimentos em ativos de renda
fixa ou no mercado imobiliario, a histéria do mercado de valores mobiliarios brasi-
leiro ja contou com momentos de intensa participacao do pequeno investidor. Essa
participacao, no entanto, se deu de forma eufdrica e desastrosa, fundamentalmente
movida por ondas de especulacao. Dessa forma, a criacao de um ambiente seguro,
com mecanismos capazes de proteger o pequeno investidor contra abusos, é essen-
cial para a retomada da confianga desse tipo de investidor, bem como para recuperar
e consolidar a reputacao do mercado de capitais brasileiro.

Da mesma forma que o estudo do perfil do acionista minoritario brasileiro
aponta para uma incipiente participacao do pequeno investidor no mercado de va-
lores mobiliarios, ele revela a possibilidade de expansao do mercado por meio da
atracao desse investidor. Reconhece-se, destarte, uma oportunidade de crescimento
do mercado de valores mobiliarios brasileiro.

Neste trabalho mostraremos, ainda, um panorama dos movimentos de concentra-
¢ao e pulverizacao de capital acionario no mercado de capitais brasileiro. De acordo
com esse panorama, é possivel notar que a pulverizagao acionaria, assim como a par-
ticipagao estruturada do pequeno investidor, € um fenémeno recente no Brasil.

2 Panorama historico do mercado de valores mobiliarios brasileiro’

De acordo com a literatura, o mercado de valores mobiliarios brasileiro apre-

1 Este panorama nao tem por objetivo reconstruir de forma exaustiva o histérico do mercado de valores
mobiliarios brasileiro. O intuito deste estudo € resgatar alguns dos principais eventos que marcaram
o desenvolvimento de nosso mercado e contribuiram para a formacao da cultura de investimentos
brasileira. Em outras palavras, este subitem salienta aspectos que ajudam a explicar o distanciamento
entre pequeno investidor e o mercado de capitais.
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sentou pouca relevancia na economia do pais até meados de 1960. Essa realidade
encontrava explicagao em fatores como: (i) os elevados niveis de inflacao; (ii) a
precaria organizagao das bolsas de valores mobiliarios; (iii) o monopélio dos corre-
tores publicos; (iv) a falta de legislagao adequada; e (v) os Gnus impostos pela Lei da
Usura (SOUZA, 1998, p. 10)%

Até a primeira metade da década de 1960, os corretores atuantes na bolsa de
valores mobiliarios eram nomeados pelo Governo; seus cargos eram de carater he-
reditario e vitalicio; e eles gozavam de baixa remuneracao. As bolsas de valores, por
sua vez, eram organizadas de forma precaria, e a negociacao de papéis ficava restrita
a horarios determinados.

Os investidores eram, em grande parte, especuladores, e a participacao de in-
vestidores institucionais era irrelevante. Poucas companhias negociavam acgoes de
sua emissao no mercado, e os niveis de liquidez eram baixos. O processo de for-
macao de precos era nebuloso e baseava-se, principalmente, em rumores e dados
imprecisos. Ademais, inexistia a obrigacao de as companhias divulgarem demons-
tracoes financeiras ou fornecerem informagdes acuradas ao mercado.

Adicionalmente, a tributagao dos eventuais rendimentos resultantes da negociagao
das agoes era alta, os indices de inflagao vigentes a época eram extremamente elevados,
e o crédito de longo prazo, escasso. Em termos de regulagao, nao havia 6rgao estatal
responsavel pela disciplina e pela fiscalizacao do mercado de valores mobiliarios, nem
qualquer diploma que trouxesse elementos claros para distinguir os conceitos de com-
panhia aberta dos de companhia fechada (MATTOS FILHO; PRADOQ, no prelo, p. 14).

Em 1964, com a instauracao do Regime Militar no Brasil, esse cenario come-
¢ou a mudar. Iniciou-se um processo de reforma financeira e de reestruturacao do
mercado de valores mobiliarios, que teve como ponto de partida o Programa de
Ac¢ao Econdmica do Governo, PAEG. Esse programa destinava-se a estabilizagao e
desenvolvimento da economia brasileira, e tinha como uma de suas prioridades o
aperfeicoamento do sistema financeiro e do mercado de capitais nacional.

Para atingir os objetivos do programa, foi elaborado, entre outras coisas, um
conjunto de reformas institucionais visando a reestruturacao do sistema:

(i) Lei n® 4.357,de 16 de julho de 1964 (BRASIL): autorizou a emissao de Obri-
gagoes do Tesouro Nacional, adotou a correcao monetaria e concedeu beneficios
fiscais para investimentos no mercado de valores mobiliarios;

2 AlLeida Usura nao permitia a cobranga de mais de 12% de juros ao ano, o que contribuia para a escas-
sez de crédito de longo prazo e, em consequéncia, dificultava o financiamento da atividade econémica
das companhias nacionais.
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(ii) Lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964 (BRASIL): criou o Sistema Financeiro
de Habitagao e novos programas de seguro social, o PIS e o Pasep, representando
captacao compulséria de poupanga privada, e instituiu a correcao monetaria em
contratos imobiliarios;

(iii) Lei n°4.506, de 30 de novembro de 1964 (BRASIL): introduziu pela primeira
vez o conceito de Sociedade de Capital Aberto e criou, para essa categoria de com-
panhias, isencao de pagamento de imposto sobre lucros distribuidos; e

(iv) Lei n©4.595,de 31 de dezembro de 1964 (BRASIL): estruturou o Sistema Fi-
nanceiro Nacional por meio da criacao do Conselho Monetario Nacional e do Banco
Central do Brasil, de forma a extinguir a Superintendéncia da Moeda e do Crédito -
SUMOC, e a competéncia do Banco do Brasil para fazer politica monetaria.

No ano seguinte, em 1965, o Banco Central do Brasil solicitou, a Agéncia
Internacional de Desenvolvimento, assisténcia técnica para fins de operacao e
regulamentacao do mercado de valores mobiliarios brasileiro. Em resposta a essa
solicitacao, foram enviados ao pais, pelo periodo de duas semanas, um membro
da Securities and Exchange Commission e um membro da American Stock Exchange.
(POSER; ROTH, 1965).

No relato produzido pelos membros das entidades norte-americanas, destacou-
-se a aparente (i) falta de credibilidade do mercado de capitais brasileiro; e (ii) a
inexisténcia de uma cultura de investimentos em renda variavel:

a parte do povo brasileiro que possuia economias, jamais teve por habito
investi-las em titulos. Imdveis e moedas estrangeiras tém sido o meio de
aplicacao mais popular. [...] agcdes de diversas companhias inexistentes sao
vendidas ao publico; os pregos dos titulos sdo manipulados com relativa
facilidade e transacdes por funcionarios de sociedades an6nimas e de
companhias de investimentos com base em informagdes nao acessiveis ao
publico sao frequentes. (POSER; ROTH, 1965, p. 5-6)

No mesmo periodo, foi editada a Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965 (Lei de
Mercado de Capitais, BRASIL), que regulamentava o mercado de capitais brasileiro e
tinha como objetivo combater os principais problemas que afligiam o mercado, bem
como incentivar a destinagao da poupanca publica para a capitalizagao empresarial.
Nesse sentido, Bulhdes Pedreira (1984, p. 35-36) afirmava que: ‘o desenvolvimento
do mercado dependeria da execugao da lei, de se criar o sistema, buscando investi-
dores, expandindo a poupanca, deslocando poupanca dos imdveis e de outras for-
mas de aplicagao” (ALMEIDA, 1984).
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De acordo com o exposto, é possivel observar que, até a primeira metade da
década de 1960, a cultura de investimentos predominante no Brasil era desfavo-
ravel ao mercado de capitais. No entanto, € nesse momento que parece surgir, pela
primeira vez, uma politica voltada aos investidores individuais. A ideia era estimular
o crescimento do mercado de capitais por meio da poupanca desses investidores.

Assim, a Lei de Mercado de Capitais estabeleceu uma série de incentivos tri-
butarios para o investimento em acoes e, também, para a abertura de capital das
companhias (MACARINI, 2008, p. 155-156). Nesse contexto, em 1967, foi instituido
o Decreto-Lei n® 157, de 10 de fevereiro (BRASIL), que trouxe novos incentivos ao
investimento em acdes. O referido diploma legal estabelecia a possibilidade de os
contribuintes investirem parte do imposto de renda no mercado de agdes por meio
de fundos de investimentos. Esses fundos, por sua vez, aplicavam o0s recursos em
companhias que preenchiam os requisitos legais exigidos®.

Ressalta-se, contudo, que, se por um lado, essa estratégia conduzia os pequenos
investidores ao mercado, por outro, nao havia qualquer preocupagao em estimular
uma participagao consciente desses atores. Assim, o Decreto-Lei incentivava investi-
mentos que acabavam mais por favorecer os administradores de fundos e os indices
de mercado (no curto prazo) do que efetivamente fortalecer o mercado de valores
mobiliarios. O trecho abaixo ilustra bem essa situacao:

Os primeiros fundos de investimento surgiram no Brasil no final dos anos
50, mas s6 tomaram impulso apos a criacao dos Fundos de Agdes DL 157,
que criaram uma espécie de mercado cativo para a administracao de fun-
dos. Ou seja, o contribuinte do Imposto de Renda optava passivamente
por aplicar parte do IR devido no fundo 157 administrado pela instituicao
financeira onde mantinha negocios. E como os recursos aplicados ficavam
indisponiveis por muito tempo, o contribuinte transformado em condémino
do fundo 157, tinha poucas condicoes e interesse de cobrar desempenho
de tais fundos. Esses fundos incentivados estimularam as bolsas de valo-
res e o mercado primario de titulos e, ao mesmo tempo, trouxeram bons
retornos aos seus administradores, pelas seguintes razoes: 1) desen-
volveram a habilidade de administrar fundos voluntarios de renda va-
riavel e fixa; 2) as taxas de administracao eram, no geral, lucrativas;

3 De acordo com os artigos 1° e 7° do Decreto-Lei n® 157, de 10 de fevereiro de 1967 (BRASIL), os
Fundos 157 deveriam aplicar os recursos recebidos na compra de agoes ou debéntures de compa-
nhias que, alternativamente, (i) fizessem oferta publica de agoes e ja apresentassem, no minimo, 20%
do valor da emissao subscrito pelos acionistas existentes; (ii) colocassem no mercado debéntures
conversiveis em agoes de prazo minimo de 3 anos e ja apresentassem, no minimo, 20% do valor da
emissao subscrito pelos acionistas existentes; ou (iii) alienassem imdveis cujo valor correspondesse
no minimo a 15% do capital social.
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e 3) todos os ativos de ma qualidade eram “descarregados” nesses fundos,
porque os conddminos nao cobravam desempenho. (SOUZA, 1998, p. 34)

A participagao de novos investidores no mercado acionario era estimulada de
forma artificial, como mera alternativa ao pagamento de tributos. Assim, além de
estimular as pessoas fisicas ao ingresso despreparado e desinteressado no mercado
de valores mobiliarios, essa politica contribuiu, ao longo do tempo, para o desperdi-
cio de recursos publicos. A fala de José Luiz Bulhoes Pedreira (2012, p. 29) sobre o
Decreto-Lei n® 157/1967 corrobora essa posi¢ao:

No inicio funcionou, mas depois a experiéncia mostrou que esses incentivos
[dos fundos 157] ndo dao resultados, ou funcionam muito limitadamente. E
complicado criar algo dessa forma, artificial. Houve uma perda grande, recur-
sos foram mal aplicados. Surtiu algum resultado, mas, se isso for comparado
com o montante de impostos dirigidos para esse fim, nao compensou.

Com o 157, todo mundo comegou a ter estimulo para, em vez de pagar im-
posto, comprar agdes. Qualquer um podia fazer e muitos tiveram a iniciati-
va, mas sem dar a menor importancia para aquilo. Era apenas uma alterna-
tiva ao pagamento de imposto. Aplicava-se em empresas que sé existiam
no papel, por causa da questao tributaria. (BARCELLOS, 2012, p. 29)

Se por um lado as pessoas fisicas nao tinham real interesse de se tornar in-
vestidores do mercado de renda variavel, por outro, as companhias investidas nao
tinham legitimo interesse de participar do mercado de capitais. De acordo com
Ari Oswaldo Mattos Filho e Viviane Muller Prado (no prelo, p. 14), ‘o verdadeiro
objetivo de abrir o capital era receber recursos de maneira facilitada e mais barata
que o captado no sistema bancario”.

Em suma, os incentivos criados pela Lei de Mercado de Capitais e pelo De-
creto-Lei n® 157/1967, somados a politica econdmica expansiva, impulsionaram o
crescimento dos precos e volumes das bolsas. Nesse periodo, a politica econémica
manifestava “irrestrita simpatia no que se refere ao papel da Bolsa de Valores”, em
consequéncia, criava-se “um ambiente por demais propicio ao surgimento de uma
bolha especulativa” (MACARINI, 2008, p. 161).

Esse ambiente de euforia, no entanto, estava em manifesto descompasso com a
realidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro. De acordo com Lucy Apareci-
da de Souza (1998, p. 13),“as razdes para o crash estariam na falta de requlamentacao
adequada, na falta de conhecimento do investidor e na mudanca das regras dos
Fundos 157, que passaram a estimular as operacdes de mercado primario”.

Assim, a crise de 1971 foi resultado de um ciclo iniciado por um periodo re-
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lativamente longo de gradual valorizacao de agdes, sustentado por especuladores
profissionais. Posteriormente, a possibilidade de lucro facil e rapido atraiu o capital
de especuladores amadores, que passaram a sustentar e dinamizar o processo de
aumento de cotacdes. Em um terceiro momento, iniciou-se uma febre especulativa
que, por sua vez, atraiu até mesmo individuos mais avessos ao risco movidos pela
ideia de um enriquecimento coletivo. Por fim, esgotadas as fontes de novos recursos,
teve inicio um processo de queda de precgos. Com isso, os especuladores profissio-
nais rapidamente realizaram seu capital, de modo que aos especuladores amadores
e aos investidores mais inocentes nao restou outra saida a nao ser arcar com o pre-
juizo final (PEDREIRA; LAMY FILHO, 1992, p. 135-136).

Em consequéncia, o maior prejudicado foi o pequeno investidor, dado seu me-
nor acesso a informagdes e sua ingenuidade perante os especuladores profissionais,
como apontou Macarini (2008, p.162):

[...] a altissima rentabilidade a curto prazo propiciada pela Bolsa - intei-
ramente apoiada pela politica econémica, nao revelando nenhum receio
quanto aos riscos inerentes a um boom tao intenso - nao deixaria de seduzir
0 pequeno investidor. Como ¢é usual, a classe média afluiria em grande
numero quando a bolha ja se aproximava de seu limite - desfazendo-se de
bens tangiveis (automdvel, apartamento) ou mesmo endividando-se junto
a rede bancaria, na certeza de colher lucros mais que compensadores.

Assim, até o inicio dos anos de 1970, o mercado de valores mobiliarios viven-
ciou dois momentos antagdnicos, quais sejam, um estado de dorméncia até a meta-
de da década de 1960 e um boom no inicio da década seguinte. Em outras palavras,
quando finalmente o pequeno investidor passou a mobilizar sua poupanca para a
aplicagao no mercado de capitais, o resultado foi desastroso. Nitidamente, essa tra-
jetéria do mercado de capitais brasileiro abalou de forma negativa sua credibilidade
perante o publico investidor, sobretudo, os investidores nao profissionais.

A deficiéncia do aparato regulatério vigente foi reconhecida apos a crise e des-
pertou esforcos para o aperfeicoamento da regulamentacao do mercado, culmi-
nando na promulgacao da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro (BRASIL), e na criacao
da CVM por meio da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro (BRASIL), ambas de 1976.
Reconheceu-se, entre outras coisas, a necessidade de (i) criagao de um sistema de
informagdes adequado, com vistas a reduzir os niveis de assimetria de informacoes
e 0 abuso na atuacao de alguns agentes do mercado; (ii) substituir o Banco Central
por um 6rgao especializado para fiscalizar o mercado de valores mobiliarios; e (iii)
aperfeicoar os mecanismos de protecao dos investidores.
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Apesar das melhorias implantadas, a divida externa brasileira obstou os investi-
mentos em ativos do mercado de capitais. Os investimentos, em sua maioria, desti-
navam-se a aplicacoes financeiras lastreadas em titulos publicos.

Esse cenario apresentou uma relativa melhora no periodo de 1984-1986, em
virtude da euforia e do otimismo decorrentes do Plano Cruzado. O referido plano,
no entanto, nao tardou a apresentar fragilidades, e, em 1986, um movimento de
retracao foi tomando o mercado.

Pouco depois, em junho de 1989, uma forte onda de especulacao desencadeada
pelo chamado “Caso Nahas” culminou no fechamento temporario das bolsas de valores
e na suspensao do mercado de opgoes até outubro de 1990. A partir desse evento, res-
tou claro que a atuacao de um Unico investidor era capaz de comprometer toda a estru-
tura do mercado de capitais brasileiro. Dessa forma, os instrumentos de regulamentacao
e fiscalizacao mostraram-se absolutamente insuficientes para resguardar o mercado.

Em 1991, por sua vez, iniciou-se um processo de globalizacao financeira, de
privatizacdes e de crescimento dos investidores institucionais. A entrada de investi-
dores estrangeiros foi fortemente alavancada a partir da criagao do Anexo IV a Re-
solugao 1.287/87, incluido pela Resolugao do Conselho Monetario Nacional (CMN)
1832/91. A partir da inclusao desse anexo, investidores institucionais estrangeiros
podiam investir diretamente em valores mobiliarios negociados no mercado brasi-
leiro. Em outras palavras, foram abolidos os obstaculos até entao existentes para
o investimento estrangeiro direto no pais, tais como, regras sobre capital minimo;
tempo de permanéncia ou formacao de carteira; e obrigatoriedade de utilizagao de
fundos ou sociedades como veiculo de investimento. Ressalte-se, entretanto, que a
participacao dos investidores estrangeiros no capital social de companhias abertas
deveria ser, obrigatoriamente, minoritaria.

O aumento da participacao estrangeira no mercado de valores mobiliarios bra-
sileiro trouxe relevantes alteragoes no perfil do investidor na Bolsa de Valores de
Sao Paulo. Em relacao ao volume de negociacao, em 1991, os investidores estran-
geiros representavam pouco mais de 5%; em 1995 ja somavam quase 30%, tendo a
sua participagao reduzida a pouco mais de 20% no final dos anos 1990, em razao de
crises internacionais (crise do México em 1994; crise dos paises asiaticos em 1997;
e crise da Russia em 1998). (MATTOS FILHO; PRADO; no prelo, p. 22-23).

A quase totalidade dos investimentos de portfélios estrangeiros foi destinada
a aquisicao de agdes de empresas estatais em processo de privatizacao (PRATES,
2001). A partir desse periodo, a credibilidade do mercado e a protecao aos acionis-
tas minoritarios foram atingidas por dois eventos relevantes.
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Em 1997, foi promulgada a Lei n® 9.457,de 5 de maio (BRASIL), conhecida como
Lei Kandir. O referido diploma, com o objetivo de facilitar o processo de privatiza-
¢ao, suprimiu relevantes direitos dos acionistas minoritarios. Destacando-se aqui a
exclusao do tag along e do direito de recesso em casos de cisao.

A Lei das S.A., antes da promulgagao da Lei n® 9.457/1997, exigia que, em casos
de alienagao de controle, fosse conferido tratamento igualitario entre acionistas
minoritarios e controladores, ou seja, o preco oferecido pelas acoes dos acionistas
nao controladores deveria ser o mesmo daquele oferecido as agoes do bloco de
controle (tag along de 100%). Esse mecanismo de protecao a minoria acionaria foi
completamente eliminado com o advento da Lei Kandir.

A referida supressao teve por escopo maximizar o valor arrecadado pelo Gover-
no no processo de privatizacao das empresas estatais. Em outras palavras, a referida
reforma permitia ao Estado apropriar-se da integralidade do prémio de controle,
sem ter de dividi-lo com os demais acionistas ordinaristas.

O direito de recesso, por sua vez, foi suprimido para casos de cisao com o pro-
pdsito de reduzir os custos do Governo nos processos de privatizacao. Dessa forma,
excluiu-se o direito do acionista minoritario de nao ser obrigado a continuar como
sécio de uma companhia essencialmente diferente daquela cujas agdes adquiriu
(PEDREIRA; LAMY FILHO, 1996, p. 339).

Posteriormente, em 2001, foi promulgada a Lei n® 10.303, de 31 de outubro
(BRASIL), que, entre outras coisas, restabeleceu o direito de recesso para casos de
cisao e reincorporou o direito de tag along®.

Nesse mesmo ano, foram criados os segmentos de listagem da BM&FBovespa,
quais sejam, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Cada um desses segmentos exige dife-
rentes praticas de governancga corporativa, com vistas a aumentar a prote¢ao dos in-
vestidores. Em geral, os niveis de transparéncia e governanga sao maiores para o Novo
Mercado. A criagao dos segmentos de mercado representa um movimento a favor da
valorizagao das praticas de governanca corporativa e da protecao dos investidores.

4 Ressalta-se que o direito de tag along original, isto é, antes da promulgacao da Lei n® 9.457/1997,
previa que o preco das agoes ordinarias dos acionistas minoritarios deveria ser igual ao preco ofereci-
do as agoes do bloco de controle. Com a Lei n® 10.303/2001, o tag along foi estabelecido em 80%, isto
é, 0 preco das agoes ordinarias dos acionistas minoritarios deveria equivaler a, no minimo, 80% do
preco oferecido as agoes do bloco de controle (art. 254-A da Lei n© 6.404/1976). O tag along de 100%,
atualmente, so é exigivel para companhias listadas no Novo Mercado, nos termos do Regulamento do
Novo Mercado da BM&FBovespa.

Revista Juridica da Presidéncia « Brasilia « v. 14 n. 103 - Jun./Set. 2012 - p. 405 a 427



Ana Carolina Rodrigues

Adicionalmente, em 2002, a Lei n® 10.411, de 26 de fevereiro, alterou a Lei n°
6.385/1976,dando mais autonomia adminitrativa para a CVM. Atualmente, a autarquia
possui personalidade juridica e patriménio préprios, é dotada de autoridade adminis-
trativa independente, nao apresenta subordinacao hierarquica, possui autonomia finan-
ceira e orgamentaria e seus dirigentes gozam de estabilidade e possuem mandato fixo.

A despeito da evidente evolucao do mercado de valores mobiliarios brasileiro,
em 2008, mais uma vez, 0 mercado se viu em um momento de dificuldade: foi forte-
mente marcado por uma crise financeira originada nos Estados Unidos e dissemina-
da, em maior ou menor escala, ao redor do globo. No Brasil, uma das nefastas conse-
quéncias dessa crise foi a subita apreciagao do doélar norte-americano frente ao real,
o que desencadeou prejuizos bilionarios decorrentes de contratos de derivativos
cambiais (RODRIGUES, 2010).

No mesmo ano, o Brasil também foi palco de um escandalo corporativo protago-
nizado pela Agrenco, empresa prestadora de servicos de comercializacao e logistica
para o setor de agronegocios. Essa companhia foi alvo da operacao “Influenza”, reali-
zada pela Policia Federal, que culminou na prisao de varios de seus executivos, dentre
eles os acionistas fundadores, sob a acusagao de terem forjado balancos financeiros da
empresa a fim de ocultar desvios de recursos em beneficio préprio (VALENTI, 2010).

Diante desse panorama, fica claro que, ao longo do tempo, a evolugao do mer-
cado de valores mobiliarios brasileiro ocorreu de forma instavel e que a cultura de
protecao do pequeno investidor é ainda recente.

Antes de 1965, o mercado de capitais brasileiro sequer contava com uma re-
gulamentacao minimamente consistente. No final da década de 1960 e inicio da
década de 1970, o mercado vivenciou um momento de grande euforia, atraindo,
inclusive, o pequeno investidor. Nao obstante, o incentivo irrestrito ao investimento
no mercado de capitais ocorreu de forma displicente e prematura, sem que houves-
se, paralelamente, a preocupagao em regulamentar o mercado e permitir o amadu-
recimento e a educagao dos pequenos investidores. O resultado foi o crash de 1971
e, em consequéncia, uma profunda crise de credibilidade do mercado de valores
mobiliarios brasileiro.

A recuperacao da confianga do mercado, a partir de entao, sofreu novos golpes:
o fechamento das bolsas de valores em razao do “Caso Nahas”, em 1989; a supres-
sao de direitos dos acionistas minoritarios, em 1997; o escandalo corporativo da
Agrenco e a crise de derivativos, em 2008. A conjugagao desses eventos certamente
contribui para a resisténcia do pequeno investidor a aplicacao de sua poupanca no
mercado de valores mobiliarios.
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3 0s movimentos de concentracao e pulverizacio do capital acionario

Tradicionalmente, o mercado de capitais brasileiro apresenta uma estrutura de ca-
pital eminentemente concentrado. As companhias industriais, por tradi¢ao, sao contro-
ladas por familias ou pequenos grupos, sem qualquer interesse na venda de agoes ao
publico, especialmente se dispdem de outras formas de financiamento” (POSER, 1965).

Essa estrutura se mostrou sustentavel ao longo do tempo, ja que, diante do
fechamento da economia, as necessidades de financiamento das companhias eram
limitadas e, dessa forma, podiam ser supridas por meio de lucros retidos e de
créditos comerciais e oficiais.

Por outro lado, quando havia necessidade de investimentos de maior monta, as
companhias buscavam outras formas de financiamento mais convenientes e me-
nos custosas. Em geral, recorria-se a recursos governamentais subsidiados, como,
por exemplo, empréstimos junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econé-
mico e Social (BNDES).

Diante dessa realidade, a partir de 1964, o Governo Federal criou uma série de
incentivos tributarios para induzir o empresariado brasileiro a abertura de capital e
direcionar a poupanca privada para o mercado de valores mobiliarios. Ressalte-se,
entretanto, que, a despeito do ingresso de novas companhias nesse mercado, 0 po-
der de controle dos acionistas fundadores, em regra, permanecia inalterado.

Atendéncia de preservacao do poder de controle dos acionistas fundadores, em
grande medida, pode ser explicada pela possibilidade de extracao de beneficios pri-
vados do controle. De acordo com estudo desenvolvido por Dyck e Zingales (2010,
p. 4), baseados em uma amostra de 412 operacdes de venda de controle, realizadas
em 39 paises no periodo de 1990 a 2000, no Brasil, os beneficios privados do con-
trole atingiam 65% do equity value. Esse foi o valor mais elevado de todos os paises
da amostra — a média do valor do controle societario da amostra foi de aproximada-
mente 14% do equity value.

Os niveis consideraveis de concentragao acionaria em companhias brasileiras
foram evidenciados em uma série de estudos empiricos. Segundo pesquisa de Va-
ladares e Leal (2000, p. 9), realizada a partir de informagoes constantes nas Infor-
macoes Anuais (IANs) de 1996, em média, 74% do capital votante de 203 das 325
companhias analisadas estavam concentrados nas maos de um Unico acionista.

Nas 122 companhias em que o controle nao era detido por um Unico acionista,
0 maior acionista detinha, em média, 32% do capital votante. Considerando o total
da amostra, (i) 0 maior acionista detinha, em média, 58% do capital votante; (ii) os 3
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maiores acionistas detinham 78% do capital votante; e (iii) os 5 maiores acionistas
detinham 82% das a¢des com direito de voto. Ademais, apenas 11% da amostra, 35
companhias, nao possuiam agdes sem direito de voto. De acordo com essa pesquisa,
o0 capital das companhias analisadas era composto, em média, de 54% de acoes com
direito de voto e, 46% de acdes sem direito de voto. As acoes sem direito de voto
funcionavam, em regra, como um mecanismo para separar controle de propriedade.

Na mesma linha, a pesquisa de Carvalhal-da-Silva e Leal (2003, p. 57), conside-
rando uma amostra de 225 companhias, com base nas informagdes constantes dos
IANS de 2000, mostrou que 90% da amostra apresentava um acionista com mais de
50% do capital votante. Em média, esse acionista detinha 76% do capital votante
e 54% do capital total da companhia. Nas 22 companhias onde nao havia acionista
controlador, o maior acionista detinha, em média, 37% do capital votante. Conside-
rando o total da amostra, (i) 0 maior acionista detinha 72% do capital votante; (ii) os
3 maiores acionistas detinham 85% do capital votante; e (iii) os 5 maiores acionis-
tas detinham 87 % das a¢oes com direito de voto. Ademais, o capital das companhias
era composto, em média, de 53% de acoes com direito de voto e 47 % de acoes sem
direito de voto. Do total das companhias analisadas por esses autores, 48% eram
controladas por familias; 27 %, por investidores estrangeiros; e 7%, pelo Governo.

Aldrighi e Oliveira (2007, p. 7), por sua vez, analisaram propriedade e controle
a partir de 1ANs de 1997 e 2002. Segundo essa pesquisa, 77,3% das companhias
listadas apresentavam um acionista controlador, e,em 31,8% delas, o acionista con-
trolador detinha mais de 90% do capital votante da companhia.

De acordo com dados constantes no White Paper on Corporate Governance in
Latin America elaborado pela Organizagao para a Cooperacao e o Desenvolvimento
Econdmico, OCDE, em 2003, mais da metade (51%) das 459 sociedades abertas
pesquisadas se concentravam na figura de um unico acionista, e 65% das acoes
eram detidas pelos trés maiores acionistas. (COMPARATO;SALOMAO FILHO, 2008).

Segundo pesquisa de Erica Gorga (2008), baseada em dados de 2006 a 2007,
a estrutura de capital concentrado predominava na maioria das companhias bra-
sileiras, no entanto, a partir da criagao dos segmentos especiais de listagem da
BM&FBovespa, vem ganhando relevo um movimento de pulverizagao da estrutura
de capital das companhias.

Esse estudo mostrou que ha uma relativa pulverizagao de capital nas compa-
nhias listadas no Novo Mercado. Conforme os dados da pesquisa, 65 das 92 (aproxi-
madamente 70,65%) dessas companhias listadas nao apresentam controle majori-
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tario (entendido como aquele acionista, ou grupo de acionistas alinhados por meio
de acordo de acionistas, que detém mais de 50% das a¢des com direito de voto).
Nessas 65 empresas, 0s maiores acionistas detinham, em média, 26,23% das acoes;
0s trés maiores, cerca de 47,28% das acoes; e os 5 maiores, 54,73% das acoes.

Esse cenario de relativa dispersao acionaria, no entanto, nao predomina nos
demais segmentos de listagem da BM&FBovespa. No Nivel 2, nas 20 companhias
consideradas para a pesquisa, 0s maiores acionistas detinham, em média, 64,79%
do capital votante. No Nivel 1, cerca de 63% das a¢des com direito de voto eram
detidas pelo maior acionista, e quase 71% das companhias apresentavam um acio-
nista controlador. Em relagao as demais companhias abertas, que nao participavam
de nenhum dos segmentos citados e totalizavam uma amostra de 183 sociedades,
pouco mais de 72% tinham acionista controlador. Nessas, os maiores acionistas de-
tinham, em média, 65,5% das acoes com direito de voto.

Da mesma forma que a pulverizagao parece muito mais presente entre as com-
panhias listadas no Novo Mercado, esse segmento de listagem, ao que tudo indica,
tem sido a principal opgao para companhias que abrem o seu capital. De acordo com
o estudo de Gorga (2008, p. 73), das 92 companhias listadas no Novo Mercado em
2007, 77 eram novos entrantes e apenas 15 migraram de outro segmento.

Por meio da analise de dados da BM&FBovespa, referentes ao periodo de 2004 a
julho de 2011, foi possivel confirmar a tendéncia de concentracao das ofertas publicas
iniciais no segmento do Novo Mercado. O grafico 1 e a tabela 1 ilustram esse cenario.

Grafico 1
Representatividade dos segmentos de listagem nas aberturas de capital na BM&FBovespa

=un
T

1 Periodo

Volume de IPOs

Bovespa Mais [l BDR |l Nivel1 [ Nivel2 [M Novo Mercado

Fonte: dados oficiais da BM&FBovespa.
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Tabela 1
Volume de /Initial Public OffersIPOs para cada segmento de listagem da BM&FBovespa

- N[0)Y0) - . BOVESPA
PERIODO NIVEL1 NIVEL 2 BDR
MERCADO MAIS
5

2004 0 2 0 0 7
2005 7 0 2 0 0 9
2006 20 0 4 2 0 26
2007 43 8 7 6 0 64
2008 3 0 0 0 1 4
2009 5 0 1 0 0

2010 10 0 1 0 0 11
2011 10 0 0 0 0 10

Fonte: dados oficiais da BM&FBovespa.

Segundo os dados apresentados na tabela e no grafico, é possivel perceber que, de
2004 a 2011, a grande maioria das companhias que abriu capital optou pela listagem
no Novo Mercado: em 2004, 71%; em 2005,78%; em 2006,77%; em 2007,67%; em
2008, 75%; em 2009, 83%; em 2010, 91%; e, até 29 de julho de 2011, 100%.

Em face desses dados, é possivel afirmar que, caso essas duas tendéncias se
confirmem (concentracao de IPOs no Novo Mercado e maiores niveis de pulveriza-
¢ao acionaria nesse segmento de listagem), o processo de pulverizagao, ao longo do
tempo, tende a se intensificar.

4 0 perfil do acionista minoritario no Brasil

Conforme exposto, o ingresso de pequenos investidores no mercado de valores
mobiliarios brasileiro concentrou-se entre o final da década de 1960 e inicio da de
1970. Esse breve periodo de participagao do pequeno investidor no mercado de
capitais brasileiro ocorreu de forma desastrosa, culminando na crise de 1971.

Nos anos 1980, o mercado acionario brasileiro apresentou um fraco desempe-
nho. O valor de mercado das companhias listadas em bolsa manteve-se praticamen-
te estagnado entre 1985 e 1992. No periodo de 1984-1986, contudo, as bolsas de
valores brasileiras vivenciaram momentos de maior dinamismo, em razao da eufo-
ria gerada pelo Plano Cruzado, que reduziu as taxas de inflacao. Nao obstante, os
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problemas com o referido plano e as alteragdes na politica econdmica desencade-
aram um movimento de retracao do mercado em 1986 (SOUZA, 1998, p. 43-44).
Entre o final da década de 1980 e inicio dos anos de 1990, foi a vez de os in-
vestidores estrangeiros e institucionais assumirem o protagonismo no ambito do
mercado de capitais brasileiro.
A tabela 2 e o grafico 2 a seguir demonstram a evolugao do patriménio de in-
vestidores institucionais ao longo do referido periodo.

Tabela 2
Patriménio dos investidores institucionais nos anos 1986 e 1987 (em US$ bilhoes)

FUNDOS

FUNDOS

MUTUOS DE PENSAO SEGURADORAS
1986 5 9 1 15
1987 7 8 1 16
1990 7 12 2 21
1994 54 55 5 114
1995 67 59 7 133
1996 104 69 8 181
1997 107 80 10 197

Obs. 1: As seguradoras incluem os fundos de pensao abertos.
Obs. 2: Os dados de 1987 sao preliminares.
Fonte: Anbid, Abrapp, Susep.

Grafico 2
Evolucao do patrimonio de investidores institucionais

197

1986 1987 1990 1994 1995 1996 1997
Periodo

Fonte: Anbid, Abrapp, Susep.
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De acordo com Souza (1998), em 1997, o patriménio dos investidores institu-
cionais, que somava US$ 197 bilhdes, representava cerca de 25% do PIB do pais.
Tratava-se de uma participacao significativa, que evidenciava a importancia desse
segmento de investidores.

Em relagao aos investidores estrangeiros, também podemos observar notavel
crescimento de seus niveis de participacao no mercado acionario brasileiro: em
1993,16%; em 1994,21,4%; em 1995,29,4%; em 1996, 28,6%; e em 1997,25,9%,
conforme ilustrado no grafico 3.

Grafico 3
Participacao de investidores estrangeiros na Bovespa, de 1993 a 1997

29,4% 28,6% 9
21,5% 25,9%
16W
1993 1994 1995 1996 1997
Periodo

Fonte: Bovespa

O aumento dos investimentos estrangeiros nas bolsas de valores brasileiras foi
impulsionado, sobretudo, pelos seguintes fatores: (i) movimento geral de expansao
dos fluxos de capitais voltados aos mercados emergentes; (ii) diversificacao inter-
nacional dos portfélios de investidores institucionais; (iii) abertura financeira do
mercado acionario brasileiro; (iv) privatizacoes; e (v) potencial de valorizacao das
bolsas de valores domésticas.

Note-se que os investimentos estrangeiros concentraram-se em acoes de em-
presas estatais em processo de privatizagao.

Atualmente, de acordo com o ultimo Relatério Anual da BM&FBovespa (2010),
os investidores institucionais brasileiros apresentam os mais elevados niveis de par-
ticipacao no mercado acionario brasileiro, seguidos pelos investidores estrangeiros
e pessoas fisicas. Os investidores estrangeiros e institucionais brasileiros, juntos,
representam 63% do volume negociado em 2010. O grafico 4 ilustra esse cenario:
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Grafico 4
Segmento Bovespa: evolucdo do volume médio diario por grupo de investidores (R$ bilhdes)
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Fonte: Relatério Anual da BM&FBovespa, 2010.

Se, por um lado, os investidores institucionais domésticos apresentam os mais
elevados niveis de participacao no mercado acionario brasileiro, por outro, os in-
vestidores estrangeiros adquirem a maior parte das acdes em ofertas publicas
(BM&FBovespa, 2010).

Fica claro que investidores institucionais e estrangeiros apresentam protagonis-
mo no mercado de capitais brasileiro.Ja as pessoas fisicas ainda representam um nicho
de mercado menos explorado. Por essa razao, em setembro de 2010, a BM&FBovespa
lancou a campanha “Quer ser sdcio?”, como parte de uma estratégia para captar 5
milhoes de investidores em 5 anos. O objetivo da campanha é popularizar os investi-
mentos no mercado de valores mobiliarios por meio de educacao financeira.

A educacao de investidores e a educacao financeira também tém sido objeto
de atencao da CVM. Em 22 de dezembro de 2010, por meio do Decreto n° 7.397, foi
instituida a Estratégia Nacional de Educacao Financeira, Enef, como resultado de
esforgos conjuntos do Comité de Regulagao e Fiscalizagcao dos Mercados Financeiro,
de Capitais, de Seguros, de Previdéncia e de Capitalizacao, Coremec, e de diversos
orgaos e entidades publicas e privadas. Trata-se de politica publica com o objetivo
de proporcionar a populagao conhecimentos sobre planejamento, orcamento e con-
sumo de produtos financeiros.

Entre as iniciativas previstas na Enef, destaca-se o Programa de Educacao Fi-
nanceira nas Escolas, conduzido com a participacao de institui¢coes dos setores
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educacional e financeiro, privado e publico, sob a coordenagao da CVM. Ademais,
anteriormente a instituicao da Enef, teve inicio, em 2010, o Projeto Piloto de Edu-
cacgao Financeira nas escolas de ensino médio, cuja primeira etapa foi concluida e
envolveu cerca de 900 escolas e 27 mil estudantes de escolas do Ceara, Tocantins,
Rio de Janeiro, Sao Paulo, Minas Gerais e Distrito Federal (CVM, 2010).

Com base no exposto, é possivel notar que, pela primeira vez na histéria do
mercado de valores mobiliarios brasileiro, ha uma preocupacao com a captagao sus-
tentavel do pequeno investidor.

Durante muito tempo, a participacao dos pequenos investidores foi marginali-
zada ou incentivada de forma irresponsavel. Em um cenario de informagao escassa
e alto risco, poucos investidores poderiam aplicar seus recursos sem incorrer em
substanciais prejuizos. E possivel afirmar que, até pouco tempo, os altos niveis de as-
simetria informacional e a precariedade dos mecanismos de prote¢cao aos pequenos
investidores, além de outros fatores, acabavam por restringir a atratividade do mer-
cado de capitais para os investidores nao profissionais. Essa realidade contribuiu
para afastar o pequeno investidor do mercado de valores mobiliarios.

5 Conclusio

Ao longo do tempo, o mercado de capitais brasileiro passou por momentos de
intensa instabilidade, potencializados, sobretudo, por ondas inflacionarias, estraté-
gias politicas, crises financeiras, escandalos corporativos, supressao de garantias a
investidores minoritarios e crises internacionais.

A participacao do pequeno investidor ganhou destaque no final da década de
1960 e inicio dos anos de 1970. A atracao desse investidor, no entanto, deu-se de
forma inadequada. O estimulo a aplicagao de recursos nos fundos 157, por exemplo,
induzia os contribuintes de imposto de renda a investirem no mercado de agdes sem
qualquer conhecimento sobre as politicas de investimento e funcionamento desses
fundos. Incentivava-se, portanto, um investimento as cegas, sem que houvesse uma
efetiva participagao ou acompanhamento por parte dos investidores. Da mesma for-
ma, durante o boom do mercado de capitais, pouco antes da crise de 1971, o Gover-
no Federal manifestava sua simpatia irrestrita ao mercado de valores mobiliarios
brasileiro, 0 que acabou contribuindo para consolidar a ideia de que o mercado de
capitais era um meio de enriquecimento facil e rapido.

Diante desse contexto, os movimentos de especulagao ganharam relevo e aca-
baram por culminar na crise de 1971. Além de perderem grande parte, quando nao

Revista Juridica da Presidéncia - Brasilia « v. 14 n. 103 - Jun./Set. 2012 - p. 405 a 427

423



424

A evolucao do mercado de capitais brasileiro e o perfil do acionista minoritario no Brasil

a totalidade, de suas poupancas, os pequenos investidores perderam também a con-
fianca no mercado de capitais brasileiro. Essa crise de credibilidade no mercado
encontrou diversos motivos para estender-se: (i) fechamento das bolsas de valores
(“Caso Nahas”); (ii) supressao de direitos durante o processo de privatizacoes; (iii)
escandalo corporativo da Agrenco; e (iv) crise de derivativos de 2008.

A despeito do cenario descrito, ao longo do tempo, algumas importantes me-
lhorias foram implementadas no mercado de capitais brasileiro. A CVM passou por
um processo de reestruturacao e, atualmente, possui personalidade juridica e patri-
monio proprios, autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacao
hierarquica, autonomia financeira e or¢amentaria, e seus dirigentes tém mandato
fixo e estabilidade. Essas mudancas permitem a autarquia ter um melhor desem-
penho de suas fungoes, quais sejam, fiscalizar e zelar pelo bom funcionamento do
mercado de valores mobiliarios.

A preocupacao com maiores niveis de transparéncia e a gradual adocao de pra-
ticas de governanga corporativa inspiraram a criacao dos segmentos especiais de
listagem da BM&FBovespa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Esses segmentos con-
tribuem para aumentar o comprometimento das companhias abertas diante de seus
investidores e do mercado de capitais como um todo. A criagao desses segmentos
também contribui para a pulverizagao do controle acionario das companhias.

Por fim, ressalta-se que o aprimoramento do mercado de capitais brasileiro in-
clui a preocupacao em educar a populacao, de modo a capacita-la a fazer investi-
mentos conscientes. O langamento da campanha “Quer ser sécio?”, concebida pela
BM&FBovespa em 2010, demonstra, pela primeira vez, uma preocupagao nao s6 em
captar o pequeno investidor, mas, também, capacita-lo a investir e a compreender o
mercado de valores mobiliarios brasileiro.

Diante do exposto, podemos concluir que o histérico do mercado de valores mo-
biliarios brasileiro apresentou, ao longo do tempo, diversos aspectos capazes de de-
sestimular o ingresso do pequeno investidor. Nao obstante, parece haver uma preocu-
pacao recente em recuperar a credibilidade do mercado e atrair o pequeno poupador
de maneira sustentavel. Nesse contexto, 0s mecanismos de protecao a acionistas mi-
noritarios e o aprimoramento do mercado de capitais ganham especial relevo.
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