





i tabilidade ‘e a preco. razoavel
chegar & Bolsa, um grupo de
correlores puxara seu valor pa- |
ra um nivel irrazodvel, fora de |
qualguer propor¢ado com sua |
rentabilidade, Vamos analisar
fria e ohjetivamente. L

A Bolsa ¢ imporiantissima
vomo instrumento “secundavio
do mercado. Que deve ela fa-
zer? Apenas estimular — mais
investidores no mercado prima-
rio, dando-lhes a segurdnca de
que, se amanha precisaren, fe-
rin onde vender. Mas ha um
mercade muito maior no . Bra-
sil, de imdveis, que funciona
sem holsa, Entdoe, ela é um ins-
trumento util, se funcionar de-
cenfenente. Se funcionar como
em 71, en acho mais facil eriar
um mercado de agies fechando
a Bolsa do gue a maniendo. Se
nos temos de ser racionais e
atuar soh  uma determinada
realidade social, nao adianta
quereymos legislar para o abs-
trato.

Temos “tin1 problema a en-

frentar: sera ¢le nos conse-
guiremos uma  “policia® de
. meteado suficientemente * efis
ciente para uma nova tentativa
de criacio de mevcado de capi-
tais, do mercado primario de
aches, sem que a Bolsa destrua
iss0? Essa aparenfe —|digamos
- assim — desconfianga em re-
lacfio 4 Bolsa, se funda nisso.
Tntao, se vocé me perguntar
qual o objetivo, o que interes:
sa an Pais € o que terd reper:
cussbes. nao apenas  economi-
pas mas sobre o proprio mode-
1o da sociedade hrasileira, et
direl que € a criscdo de um
mercado primario de acdes. Se
coubesse a mim a decisdo e
ou acreditasse que a Bolsa pu-
desse atrapalhar esse objetivo,

gptaria claramente por fechas |

la. ;

P. Leyy — Com telagdo as
ponderacoes feitas acerca do
dividendo obrigatorio, eu lem-
hraria que, como estd previsto
no anteprojetp, hi uma série
possivel de deducoes. Bu cita-
1ia o item 3 do artigo 207, que
se rvefere a planos de investi-
mentos que nao represenfem
mais do’ gue 507 dos lucros e
que poderiam, - NOS proximos
eifco anos, Nao ser ingorpora
dos para eféito de pagamento
de dividéndos, O Joubert, refe-
rindosse ao assunfo, disse que
boa_parte: das empresas paga.

‘Na realidade, o que hd é o
seguinte: a media das emple-
sas privadas atuantes no mei-
cado paga mais do gque 1ss0.
A média paga mais do que, di-
gamos, 23% do lucro efetivo
de halanco antes de qualquer
deducao.. Tenho mesmo tma
amostra aleatoria composta de

99 empresas abertas, de porte

grande, da Bolsa de S0 Pauln,
que mostra  que o dividendo

sohre o lucro _repr_esentﬂ_u’: enr

m 1973, 348%:

1972, 33.8%;
em 1974, d

ra 25.3%.

| realidade repuesentou, hess%&
1esH . @ssds
Z 10-

| presas fem acima ou

iante da revogagao
do 1.283, o pagamento caiu pa:

“=Hsse pAgAMENto de UIvIGen)
dos, que estd pelo menos na

mesma linlia do anteprojeto, na

mesmos  periodos,
smpresas, &obre o cap

da empresa, o retornyg
de cetea de 11%, 18% & 12,7%.
Tsse mesmo dividendo, sobre o
preco de mercado, dque seria
o gue paga o investidor peld
acan, representou 5%, 6.65% €
7.9%, nagueles anos. Ora, Sa-
hendo o lipo de rendimento
que se obténr no mercado bra-
‘sileiro, sabese gue, pelo me-
nos com relagao ao recehimen-
to em dinheiro, embora as ent

'8

mesma linha definida no an-
teprojeto, ele nap fem apre:
sentado ao acionista um vetor-
na satisfatorio, isoladamente.”

Todos nds sabemos gie um
inyestimento tenr coma base o
trinomio  rentahilidade, segu-
ranga e liquidez| Obviamente
que, para aumentarse o gratl
de um elemento, aceita-se a re-
duesio do grau de outro. S0
para dramatizar, também farei
wma caricatura: se alguém me
yendesse acoes, dizendo: ‘mao
pode vender nunca, mas ga-
nhara 100% de rendimento ao
“ana?, clare que eu aceitaria, O
rendimento seria tdo alto que
dispensaria a liguidez, e tam-
bénr a seguranca, no caso, Fi-
paris em segundo plano. Mas
o fate é que o mercado de
acaes depende: da liguidez e da
seguranca, Vendo a quesato da
sesuranca, Vendo a questdo da
vestidor eninoritario, eu diria
que o investidor espera tessa
lei a garantia de maior infor-
macio, Emhbora nao tenha lido
integralmente o anteprojeto,
notei que ele prevé ym me-
thor “disclosure” da empresa.

Mag, do meu ponto de vis-
ta, notei quey Tamentayelmen-
te, ndo fol levado em conside-
ragdo o que tinha sido aprova-

“do pelo CDE quando encomen-

dou essa lei, no sentido de gue
o minoritdrio participasse do
preco de venda do majoritario,
1o caso de fransagoes do con.

trole, O sr. mesmo define o

_empresario como o homem gue
hanea o fixo contra o variavel,
.que & o mercado em geral, Eu
diria ¢ie é a8 mesma coisa com
relacio & minoria, que tambem
hanca, ou seja, prefere apostar

junto com o empreendedor, no

sentido de segurar o fixo con-
fra o variavel, pelo menos na |

parte que ele tem de acoes
(normalmente, a pessoa flem

em car‘t‘eiq-agalgo balancedvel -
como papéis de; renda fixa e.
‘papeis em” gue corre ‘@ Tisco:

juntameiife com 0 empresario).
Entao, no meu modo de enten-
der, o anteprojeto nao supriua
o investidor mineritario de su-
ticiente seguranica para gque a
agdo possa tornar-se atraente.
Quanto a rentabilidade! o divi-
derido  minimo, = obrigatdrio,

tfambém nado oferece um au-

mento de renda. O comenfario
que eu tinha a rfazer com re-

lagdo ao anteprojeto, sob esse.

angulo, é que talvez ele nao te-

nha atingido o que o investi-

dor gostaria de enconfrar,

Com relagdo .4 Bolsa, acho |

gue; realmente, o mercado de
71 foi muito ruim, tendo inclu-
sive faltado policiamenfo. Na
realidade, 1971 nos trouxe,
além da licdo, uma demonstra-
cao, Aquela foi a epoea em
que o mercado primario alin-
giu o maior volume. Ohbviamén-
te, o mercado secundario no
casd, fol o chamariz para os
investidores, Foi um periodo
de subscricdes excessivas em
relagdo. as poupangas existen-

. tes, na realidade, por, fatores

que nao- vale' a penla  analisar

| aqui: todos, na verdade, foram

culpados — o governo, a Bol
sa, 05 corretores, os investido:
res, os majoritirios, todos en-
fim. "Entdo, acho- que nio é o
casp de saber o que vem antes,
se 0 primdrio ou o secundario,
£ como a histéria do ovo e da
galinha, Evidentemente nio
existe o mercado secundario se
nap houver o primario; mas
constitui um problema de coe-
xisténeia obrigatoria, ja que a
liguidez é importante nj deci-
sdo de investimento, .

Acionista de

mercado nédo
vai mesmo o

- assembléia

oB Pedreira — Em primeiro
-lugar:.-a sr, fer uma definigio;
a mey ver, muito limitada do
qlie scja 2 seguranca do inves
ticer. Creio que 0 caso jexcep-
cional de uma transferencia de
confrole nao é o que define a
seguranga de um investimento,
Eu diria alé que & um fator dos
menos importantes, porque a
seguranega do investimento es-
ta a meu ver, na garantia de
um tratamento ao minoritario,
segundo gertas regras, que im-
plicam: administradores respon-
sayeis, acionista  controlador
__Tespoisayel, informagde,. uma-—
. bot¢do de providencias que (or-
‘hem aquile um papel serio,
Em minha opinide. 90% da
| seguranca do investidor consis-
\tem em que ela corra- ppenas
’3? riscos proprios ao empreen-
dimento ao qual ele se associou
@ Nao o§ riscos de um trata-
: mgqﬁn_ahus;vq por parte de ad-
ministradores e acionistas con-
troladores, Quando o s, cita
as emptesas tradicjonais. no
metrecade, exatamente aquelas
que mantém uma hoa distri--
buigdo de dividendos ete., sa-
bemos gue essas ndo apenas
 estdo no meveado, mas . ftém
" mercade e conseguem alguns
ausnentos de capital.
P, Levy — Alias, ai, 90% nio
conseguem,.. - i
B. Pedreira — Bom, hoje nao
conseguem pordue a descon-
fianea foi a tal ponto que teal-
mente prejudicou até as “blue-
chips”, Mas; realmente, o sr.
verifica qguie as empresas que
tém algum conceito, ou tinham,
‘conseguiram fazer aumento de
capital, entre seus  proprios

- acionistas que estavam  salis-

feitos. O problema ¢ generali-
zar isso. Veja bem, ha um ou-
tro problema; nos estamos ten:
tando usar instrumentos legais
para fazer uma reforima cultu-
ral. Quando o sr, acaba de ler
todo. o projeto, vai = verificar
que o investidor, soh o ponto
de vista de seguranca de tra-
tamenta pelo majoritario, esta-
ra nesse projeto muito mais
hem defendido do gue na lei
atual, Mas o projeto esta aber-
to ao debate e, ho sentido de
melhorar essa sensacao de in-
seguranca do inyestidor, acho
gque. tudo gue  conseguirmos |
imaginar deve ser feito, porgue
a desconfianga e fao grande
que temos de proyoear uma in-
VELsdo, ;

P. Levy — O artigo 126, coniw
hinado com o artigo 144, que
diz, entre outras coisas, que
a ata pode ser assinada s6 pela
maioria, nao levaria a retirada
do investidor' minoritario do
mercado, ja que ele deixara de

lugar, o sr. sabe muilo bem, o

participar normalmente das
questoes da empresa, perdendo
o direito do “estrilo” & do
“herro” na assembiéia? .
B. Pedreira — Em primeiro

acionista de mercado nao vai-a




aa 'mbleia, a nao 8E1 e algu-
mas excegoes, Esba idéia de
yue todo aciontsta deve compa-
1gger 4, assemblem & romantica,
porgue ele € um investidor,
fem uma projjlssaﬂ esta “traba-
Ibando, Ele ndo pode perder
st tempo acompanhando o ne-
woclo e, realmente, precisa con-
fiar na administracao da cm-
prosa, Isso. ocorre em fodo o
mundo, a nao ser Nos Estados
o5, onde o acionista pode
o _participar pelo correio
e ‘émim o mandato aos admi-
nistradores, B um sistema e

e

Ihdr, Mes sabemos qual ¢ a cx-
perlencia geral:
n

bem informado, mas ndo
 pode ser obrigado @ ir a uma

aawambleia Sobra um pegueno
numero de aposentados - que
gostam de  ir as assembléias
E’ces poderao i

1ef-ertd-a-s.e 0
mmﬁmnmo s
| -S_fem_ entravir

ft "er’n,pmml b

E Muhr — Ha guatro o
-cmco anos, venho defendendo’
'a ‘necessidade de fundos de in-
yestimentos fazelem-se repre-
sentar. K, s;.stematmameute, ju-
ristas insistem em gue 08 pro-
curadoves dos adminisiradoers
do fundo de investimenios, nio’
sendo seus ' represeilantes le-
gals. 11ao podem comparecer,
e nao vejo nenhuma modifica-

- giin relativa’ a isso no antepro-

jetol

Bl Pereira — L iiita suEes.
{uo . a fazer, Isto & um ante:
projeto gue nos insistimos em
colocar em debate porque ca-
da um de nos tem 0 seu uni-
verso, Nie se pode ‘fer uma
magmat:ao inhmta 0O valor do
debate esta em se sugeritem
volsas de que os autores do

projeto nao se lemhbraram. ‘Mas |

ndo vamos perder o fio da
meada, pois isso j4 € um ou-
tro prohlema — a guestao do
vito, Nos estayamog discubine
| ¢o o problema da seguranca
o investidor e de seu frata-
mento na venda do controle.
‘A Lei das §.A. é uma lel ex-
tvemaménte delicada, um me-
¢ canim‘o muito balanceado. O
senhioir (em que levar o direito
do minoritario a0 maximo com-
pitivel com a viahilidade funcio-
| nal da empresa,
nfo pode ter um tal grau de
direito que impeca a maioria

guem investe |
5 dgdao dquer acompanhar & |

0 minoritario

* de conduzir a ‘empresa, porque |

voce 4 mata.
< gontrar um ponto otimo, atin.
gir o maximo de diveitos de
-pmt‘egao a0 acionista minoritd: |

B preeiso en-

mmmm J

L-al‘guem tem de comantlar a em-
. presa.

Wé" tanta gente nao ha |

‘solucdn ; 0 volo da maio-
Tl 05 e pcdef_asque- 1

CET A empreaa, gqle € mais im-
portante, inclusive do ponto de
vista social, que qualquér coisa.
| Nao se podem dar a um acio-
nrsta minotitario tais poderes
fue ele seja capaz de bloguear
a empresa. Bom, isso, do ponto
da vista do equilibrio. Quanto
RO prob’lema da partieipagao,
165 nhidp encontramos hase pa-
TR assegurar a qualquar acio-
- nista minoritdrio o direito de
vender suas acoes an mesmo
preco obtitdo s]qs\aacmﬁistau ﬁtru -
 trolador, i

P. Levy — Segundo o CDE-
14, “a lef estabelecera meca-
nisnos e impecam que Cca-
da acdo do majoritario possua
valnr pateneial superior ao de
cada acdo do minpritario®. Co-
mo o anteprojefo inova em re-
lacio a legxslagoes existentes
em oufres paises, no sentido
da obrigatoriedade de dividen-
dos, ‘acho que nesse ponto po-
deria inovar tamhém, fixando
a di.fcrcng:a num percentual do
prego,

B. Pedrejra — Esse pmble-
ma talves tenha sido o mais
debalido entre nds. para que
chegassemos a uma selucdao ca-
+paz de levar em conta todos
o3 interesses ou ¢ue fosse uma -
soluedo de equilibiio entre eles,
£ muito facil criar uma re-
ara e dizer: “vai ate 50% mais”.
» Se fosse um projeto propria-
mente demaigésrmo d1gamns
assim, seria muito mais facil
a solucao Agora, 88 premissas

das guais partimos foram as se-
guintes:

1) Nao se pode de]xar de
reconhecer que o acmmsta em-
1-eendeclor gue. cria socieda-
des, 6 a mola de tedo o siste-
ma da iniciativa prwada. é

gquem 'da ‘0s. avais pessoais; € |

. guem hao dorme porque talvez
nao saiba como vai pagar a
folha de salarios no fim do
ano; ¢ aquele gue suporta to-
da a cvarga da administracao
da empresa; ¢ gquem mantém
) cantlole. gque lhe da poder
e fstatus”’. Nos estamos lhe
dando, por isso mesmo,  um
monte de z'espausabilidades. 0

investidor de mercado guer
‘ saber de ser bem tratadp, mas

nao deixa de dormir por cau-

I sa dos problemas da socieda-
de:

20 0 mercado atribui = as
agcoes do conlrole maior valor
do que as aedes minoritirias,
O senhor pode perdinfar por
que, mas é um tato de met-
pado.

P. Lsvy — De qualquer {or-
ma, essa respovsabilidade  do
majoritario  tem nermalmente
uma eenlrapartids na. remune-
tacio do administrador © pro-

| jelo fala em romunersgan A
preco de mercado e eu acho.

isso cerfo. Enlie, ele tem uma -

remuneracio adequada ao ser-
vigo, tem o “status” como o
sr, disse, e oulras vantagens,
enlre as guais alguns “fringe
henefits” decorrentes de sua po-
sicio como diretor de empre-
sa, Mas a sua responsabilidade
vem do fato de ser udministia-
dor — e para isso ele vecebe
remuneragae — ¢ nao de sua
condicao de acionista.

B. Pedreira — Mas quem que- |
socialmente, e o acionista, |

hra,
Se a sociedade quebrs,
quebra socialmente o . contros
lador, Mas é preciso ver tam-
bém ‘o seguinfe: mais e mais 0
controlador se distingue do ace
minjstrador, O importante, de
qualquer forma, € que o mbr-
cado paga, o mercado da maior
valor a uma acdo de controle,
0O senhor perguntara: mas co-
mo € gue pode dar, se, ha ver

e

dade, os direitos patrimoniais

sio proporcionais? Por gue de-

veria dar/ Mas, mesmo exclui-

dos todos os “fringe Benefits” e
mesiio as operagoes ilegais, fo-
das as formas de fraude ap
minaoritario, gue o projeto  pro-
cura corrigit, sobhranm razocs pe-
las quais alguem se digpoe a
pagar mals pelas acoes de con-
trole. Entre elas se inclui o
poder de delinir a politica da
empresa comandada.

Além disso, onde acontece-
ram o0s grande absurdos em ber-
mos de diferengas de valores?
Quase s0 em instituicoes finan-
| ceiras. istabeleceram-se no Bra-
sil, com a conivencia do Banco
Cent1a] absurdos que deveriam
ser coibidos pela - auforidade
publica, e cue, de certo ponto
de vista, se explicam pelo se-
guinte: a legislacdo  bancaria
na verdade transformou todas
‘as S{As que sao bancos em s0-
ciedades em  comandila por
acbes, porque os diretores --
controladores que, finalmente,
exercem: o8 carges diretivos —
540 pessoalmente responsaveis
pela empresa. Vocé, normal-
| mente; nao pode examinar o
| banco antes de comprar, Entdo

exige do vendedor uma saran-

‘tia de ativo e passivo. Fwden-

temeufe, s6 0 acionista contro

lador esuver dando uma garan-

{ig, ele ja estard considerando,

a0 formular o prego de venda,
o risco que estiver sendo toma-
do, € gue muitas vezes nao se;

(- T& 1I5C0, N¥As Uk vaior “conlie-

cido, pois ele sabera os crédi-
tos e 08 titulos em Ilquidagao
, gue ndo poderi realizar.

cOM uma Tar |
o disso, a idéfs de

que o valor do intangivel per-
tefice a0 acionista contvelador,

0 gue realmente ¢ um ahsur-
do, Mas é uma racionalmgau
da historia, O gue propusemos,
‘no projeto, é gle em qualquer
tipo de empresa, cuja trans-
ferencia, dependa de autoriza-
caa gmernamental 4 autorida.
de cuide da protecdo, porque
nio se vai criar um pwhiema
(e de gener agao par resolver

Lma empresa qﬂe compra outra |
€, 4s vezes, mais prejudicado
quie o da empresa gie esta sen-
do ve;ndida Se a empresa ma-
~da de controle, muda, no
entanto, sua p051gao dentrosde-
1a, desde que continue a ser
gm_-;da segundo 2s mesmas re- -
gras; Agora, o acionista de uma
empresa que compra outra po-
de, por muitas formas — na
lietermmagao do valor de com-
pra, ngs "pm fora*t veler L,
ser muito mais lesada em seus
direitos pattimonials do que o
outro.. Entdo, se alguém esti-
ver comprando o controle por
um valor desproporcionado, o
anteprojeto o obriga a levar o
assunto & assembléia geral e
da o direito de ‘rocesso ans
acionistas.
G. Biejene — Com relagﬁu
aos dividendos, eu gteria sa-
ber o que garante que 50%

e







