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Resumo: O presente trabalho tem como escopo analisar a tentativa que a Bolsa
de Valores tem feito nos tltimos anos para desenvolver € democratizar o mercado
de capital brasileiro. Tal tentativa pode ser evidenciada através de langamento
de novos produtos no mercado (e.g. home broker) e de incentivo para que
companhias adotem regras que enfatizem (i) uma maior transparéncia de
informagdes com relagio aos negécios realizados, € (ii) vantagens adicionais ao

pequeno investidor.
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INTRODUCAO

As Bolsas de Valores exercem um papel fundamental no mercado
de capitais brasileiro ao garantir a transparéncia e igualdade de informagdes aos

investidores. Mesmo atuando como 6rgaos auxiliares da Comissao de Valores

'Parte da monografia juridica apresentada na disciplina de Mercado Financeiro e de Capitais,
ministrada pelo Prof. Dr. FERNANDO ALBINO, para a obtengo de crédito parcial no curso
de Mestrado em Direito Comercial da PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAQ
PAULO - PUCSP, no 1° semestre de 2004.
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mercado de capitais, fusdes e aquisi¢des. Email smolent@uol.com.br

96 Econ. Pesqui., Aragatuba, v.8, n.8, p. 96-106, ago. 2006




Mobilidrios (CVM), elas tém um importante papel disciplinador e fiscalizador
das operacdes financeiras realizadas em seus recintos.

O presente trabalho tem como escopo analisar sucintamente o
surgimento, estrutura e o funcionamento das Bolsas de Valores, bem como os
poderes que exercem de regulamentacao e fiscaliza¢do sobre os seus entes.

O enfoque desse trabalho € o esforgo adicional das Bolsas de Valores
e, no caso especifico da BOVESPA, na implementa¢ado de regras rigidas de
transparéncia nas operacdes financeiras, como parte de uma estratégia de atrair
um maior nimero de investidores. Tais praticas, ja largamente utilizadas em paises
desenvolvidos como os Estados Unidos da América, sdo empregadas, por
exemplo, pelaBOVESPA como uma forma de promover e fomentar o mercado
de capitais e consolidar a sua importancia tanto no mercado de capitais nacional

como internacional.

1.1. Breve historico das Bolsas de Valores

A origem das Bolsas de Comércio remonta aos periodos mais
antigos. As bolsas surgiram espontaneamente como locais de concentracio de
oferta e de procura de mercadorias e valores comerciais. No que se refere a
palavra “bolsa” ela parece vir da cidade flamenca de Bruges, através de uma
familia nobre (Van der Burse) que, no século XIII possuia no alto de sua habitacio
um escudo de armas onde figuravam trés bolsas, passando a palavra burse a ser
aplicada a reunido e local onde ela se realizava (BARRETO FILHO, 1958, p.
7).

Outros encontram a origem da palavra em um costume que havia
em Firenze, naItalia, de chamar a reunido de cidadaos para escolher um chefe,
através de elei¢do feita por meio de votos colhidos numa bolsa, de “borsa dei
cittadini” (CARVALHO DE MENDONCA, 1939, p. 280).

ABolsa de Antuérpia foi criadaem 1531, depois da Bolsa de Bruges
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e serviu de modelo para a primeira Bolsa de Londres, que foi a mais importante
do mundo durante o século XVLI. (Ibid, p. 282).

No Brasil, as bolsas de valores foram institucionalizadas no século
XIX mediante a atuaga@o de corretores e sob o controle do Estado. No entanto,
somente em 1845 (através do Decreto n° 417, de 14.06.1845) foi definida
juridicamente a figura do corretor, estabelecendo-se que a patente seria concedida
pelo Ministério da Fazenda e teria um cardéter vitalicio (EIZIRIK, 1987, p. 179).

Em 1848 foi constituida a Junta dos Corretores de Fundos Publicos
da Corte, que pode ser considerada o embrido da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro. E, em 24 de dezembro de 1896 foi criada a Bolsa de Fundos Publicos
de Sao Paulo e de Santos pela lei n° 479 cujo regimento interno vigorou até
1928, quando foi aprovado o novo regimento interno da bolsa de Sao Paulo
pelo entdo Secretdrio da Fazenda (MENDONCA, 1939, p. 301).

As bolsas de valores, em sua evolugao histérica, sempre foram
associagdes de corretores e comerciantes, tendo como fungao arealizagdo de
mercadorias e titulos em geral. Sdo pessoas juridicas de direito privado,
caracterizadas como delegadas de fung@o publica possuindo um caréter de 6rgéo
que auxiliaa Comissdo de Valores Mobilidrios possuindo uma atividade puiblica®.
No cendrio internacional atual, as bolsas de valores estdo protagonizando uma
integragdo com o intuito de aumentar a competitividade, a liquidez das a¢Ges
negociadas e a diminui¢ao nos custos de corretagem.

Asbolsas de valores no Brasil se situam entre a autonomia privada
e o forte intervencionismo estatal. Ressalta-se que esse regime peculiar das bolsas
de valores (de pessoas juridicas privadas exercendo servigo piblico) ndo é

exclusivo do sistema brasileiro.

3 Celso Antonio Bandeira de Mello. Revista de Direito Piblico, n° 85. Janeiro-Margo de
1987, ano XX.
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Na Franca, a Bolsa de Valores € de competéncia exclusiva do
Ministro da Economia e das Financas sendo a profissdo de corretor um oficio
publico e seus titulares nomeados por decreto ministerial. Na Italia, as atividades
exercidas pelas bolsas de valores também sao consideradas um servigo publico.
Mesmo no modelo norte-americano de regulag@o de bolsas, freqiientemente
apontado como ndo tendo interferéncia estatal, elas sdo submetidas a supervisao
da Securities and Exchange Comission (SEC). (COMPARATO, 1990, p.
319).
No Brasil, o 6rgdo que tem competéncia pararegular e fiscalizar
o mercado de capitais* € a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), uma
entidade autdrquica vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade
juridica e patrimdnio préprios, que foi criada pela lei 6.385/76. Essa autarquia é
dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagdo
hierarquica, autonomia financeira e orcamentdria (artigo 5° dalei 6.385/76).

1.2. Poder regulamentar e disciplinar das Bolsas de Valores

O poder regulamentar das bolsas de valores € detalhadamente
previsto na Resolugdo CMN n° 2.690, e posteriores alteragdes, segundo ao
qual compete as bolsas de valores, dentre outras funcdes, criar mecanismos
regulamentares e operacionais que possibilitem o atendimento, pelas sociedades
membros, de quaisquer ordens de compra e venda dos investidores (artigo 1°,
inc. IV); impor padrdes éticos de comportamento para os seus membros; tragar
a politica geral a ser seguida em suas atividades (artigo 18, inc. I); fixar

periodicamente os valores das contribui¢des a serem cobradas dos emissores e

4 As atividades de regulagio e fiscalizagdo exercidas pela CVM sio dirigidas as Companhias
Abertas, institui¢des financeiras e aos demais entes e pessoas que participam da distribuigdo

e intermediagdo dos valores mobilidrios.
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titulos de valores mobilidrios negociados em seu recinto ou no sistema mantido
pela bolsa (artigo 18, inc. XVI); e regulamentar o acesso de pessoas aseus
pregdes (artigo 30).

Mas, o dispositivo de maior relevancia com relagdo ao poder
regulamentar das bolsas de valores € o artigo 21, §4° da Lei 6.385/1976, que
dispde que elas poderao estabelecer requisitos proprios para que os valores
sejam admitidos 2 negociac@o em seus recintos ou sisterna, desde que previamente
aprovados pela CVM.

Ja o poder disciplinar implica na fiscalizagio das normas vigentes e
das expedidas, bem como punig¢des por quaisquer violagdes. Esse poder se
manifesta (i) nos atos de fiscalizacdo, através dos quais se supervisiona o
cumprimento dos atos normativos; e (ii) atos de efetividade e aplicac@o das leis
e atos normativos, com alcance especifico®.

Alinfragio das normas® sujeita seus autores as seguintes penalidades:
(1) adverténcia, (i) multa, (iii) suspensao, (iv) exclusdo da sociedade membro, &
(v) inabilitagdo para o exercicio do cargo de membro do Conselho de
Administra¢io, administrador e representante de sociedade membro.

1.3. Produtos - BOVESPA

Pelo exposto, entende-se como autonomia administrativa, financeira
e patrimontal, a capacidade que tém as bolsas de valores de estabelecerem as
regras proprias para o seu funcionamento, com poderes para decidir sobre
quaisquer assuntos inerentes a sua autonomia. Portanto, conclui-se que a bolsa
de valores, e no caso especificoa BOVESPA, pode criar produtos e meios que

3 Eduardo Alfred Taleb Boulos e Fernando Szterling. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro, ano XLI, n° 125, janeiro — margo de 2002. Malheiros Editores Ltda.
¢ Cabe a bolsa de valores instaurar inquérito e processo administrativos para apurar e julgar

as infragGes as normas a que incumbe fiscalizar.
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possibilitem as operagdes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios,
bem como criar mecanismos regulamentares e operacionais para possibilitar o
atendimento pelas sociedades membros de quaisquer ordens de compra e venda
dos investidores.

Por ter essa autonomia, a BOVESPA tenta “desesperadamente”
langar novos produtos para expandir os negécios que nela sao realizados, com
o intuito de aprimorar e desenvolver o mercado de capitais e, conseqiientemente,
aumentar a captacao de recursos das companhias nela listadas favorecendo a
economia brasileira. Alguns dos produtos criados pela BOVESPA foram as
praticas de governanga corporativa € o home broker.

Sao chamadas de boas praticas de governanga corporativa uma
série de regras societdrias muito mais rigidas que as presentes na legislagio
aplicavel. Tais regras ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade
de informagdes usualmente prestadas e determinam a resolugdo de conflitos
através de uma Camara de Arbitragem. A adesao as praticas de governanga
corporativa distingue uma companhia aberta como sendo Nivel 1, Nivel 2 ou
NovoMercado’ dependendo do grau de compromisso assumido por ela. Para

que uma companhia faga parte, por exemplo, do Novo Mercado € necessario

7 Nivel 1: priticas diferenciadas de governanga corporativa, contendo regras de transparéncia
e dispersdo aciondria. Nivel 2: aiém das regras exigidas no Nivel 1, contém regras de equilibrio
dos direitos entre acionistas controladores e minoritarios. Novo Mercado: conjunto bem
amplo de préticas de governanga corporativa. A grande diferenga do Novo Mercado para
os outros niveis € a proibi¢do de emissio de agles preferenciais (as companhias possuem
somente agdes ordindrias).
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que ela se submeta as praticas de governanca corporativa® e disclosure’
adicionais em relagio ao que € exigido pela legislacao aplicdvel.

A principal inovacao do Novo Mercado € a proibicdo de agdes
preferenciais. No entanto, a companhia aberta participante do Novo Mercado
possui também outras obrigagdes, tais como, realizagao de ofertas publicas de
colocagio de agdes por meio de mecanismos que favoregam a dispersao do
capital; manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de agdes representando
25% (vinte e cinco por cento) do capital; extensdo para todos os acionistas das
mesmas condigdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle
da companhia; mandato de 1 (um) ano para todos os membros do conselho de
administracdo; obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas
as a¢des em circulagdo, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento de
capital ou cancelamento do registro no Novo Mercado; cumprimento de regras
de disclosure em negociagdes envolvendo ativos emitidos pela companhia por
parte de acionistas controladores ou administradores da companhia, entre outros.

Para uma companhia fazer parte das regras do Novo Mercado é
necessario que um contrato seja firmado entre a BOVESPA e a companhia,
com a participagio dos controladores e administradores. Assim, pode-se entender
que com o Novo Mercado, a BOVESPA visa “a democratizagio do capitalismo”
(HOBSBAWN, 2000, p. 77) ao tentar desenvolver o mercado de capitais
brasileiro, através de criagdo de regras rigidas e protetoras para os aplicadores

evitando-se eventuais abusos.

# Governanga Corporativa é a unifio de diretrizes para melhorar o desempenho de uma
companbhia e seus aspectos mais importantes sao: (a) a transparéncia de informagdes; (b) a
eqilidade no tratamento dos acionistas; (c) a freqiliente prestagdo de contas; e (c) a adogdo
de procedimentos éticos com concorrentes, investidores, mercado, etc.

% Disclosure é a divulgacio de informagdes por parte de uma companhia, possibilitando

uma tomada de decisdo consciente pelo investidor € aumentando sua protecdo.
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Apesar desse esfor¢o da BOVESPA, atualmente, ainda impera no
pensamento do pequeno e médio investidor brasileiro a idéia de que investir no
mercado de capitais € equivalente a jogar em um cassino, independente das
regras existentes, levando-se em consideragdo somente “a sorte de jogador”.
Provavelmente esse pensamento € resultante da notdria impunidade existente do
mercado de capitais brasileiro.

J4.0 home broker € um sistema que permite ao investidor encaminhar
através da Internet ordens de compra e venda de acdes e de opgdes, por meio
de corretoras de valores mobilidrios credenciadas pela BOVESPA para tal
finalidade. Tal sistema foi implantado em margo de 1999 pela BOVESPAe se
assemelha aos servigos de home banking oferecidos pelos bancos funcionando
como um canal de relacionamento entre os investidores e as corretoras da
BOVESPA. As ordens inseridas pelos investidores em seus computadores passam
pelos sistemas informatizados das Corrretoras (home broker das Corretoras) e
sdo encaminhadas para o sistema eletrdnico de negociacio da BOVESPA,
conhecido como mega bolsa'®.

O objetivo do home broker foi agilizar e simplificar as atividades
de compra e venda de a¢Ges e opgdes permitindo uma maior participacao de
pessoas fisicas no mercado de valores mobiliarios.

O sistema de horne broker tem como principais vantagens: (i) acesso
as cotagdes on line (lembrando que o investidor pode ter acesso as cotagdes
com algum atraso), (ii) recebimento com maior rapidez da confirmagao das ordens
executadas, (iii) agilidade e praticidade no cadastramento e no trdmite dos

ocumentos, (iv) disponibilidade de obter um resumo financeiro de todas as

O mega bolsa é um conjunto de softwares e hardwares que juntos formam a base
tecnoldgica do sistema eletrdnico de negociag@o, que gerencia e controla as informagdes
nele inseridas pelos operadores das Corretoras, registrando de forma automadtica todas as
operagOes realizadas por elas por conta e ordem de seus clientes.
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operagOes executadas, (v) possibilidade de consulta a posi¢des financeiras e de
custddia pelo investidor, (vi) envio de ordens imediatas de compra e venda de
agdes, e (vil) acompanhamento imediato da carteira de agdes.

Por fim, algumas regras especificas devem ser obedecidas para se
ter acesso ao home broker BOVESPA, a Corretora deve estar autorizada pela
BOVESPA e possuir mecanismos de protecdo contra acessos indevidos
(firewall) e o investidor deve estar previamente cadastrado na Corretora, bem
como assinar contrato especifico para arealizagio de operagdes via Internet.

Um aspecto curioso que se observou foi um campeonato
patrocinado por um veiculo de comunicagdo (jornal “Folha de Sao Paulo™), em
que os participantes simulavam virtualmente investimentos no mercado aciondrio
através do mecanismo do home broker. Ao final de um determinado periodo de
tempo, o participante que tivesse uma carteira de agdes com maior rentabilidade
era o vencedor recebendo um prémio relacionado ao mercado de capitais, como
uma viagem a bolsa de valores de Nova Iorque (NYSE), nos Estados Unidos
da América.

Consideragoes finais

Dentro desse cendrio do mercado de capitais brasileiro, a
BOVESPA se destaca em importancia por sua preocupagio adicional em langar
novos produtos e regulamenti-los, com o propdsito de democratizar e incentivar
o mercado de capitais, através do ingresso de pequenos € médios investidores,
pessoas fisicas, além de atrair para o centro de suas operagdes, investidores
internacionais.

A finalidade dessa estratégia de agdo € a de garantir um maior
investimento financeiro para fomentar a¢des de amplia¢do e crescimento do
mercado de capitais, como fonte de atrag@o de novos investimentos dentro do

pais, estimulando a aplicagao de financiamento nas empresas e estimulando o
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que Hobsbawn chama de democratizag¢ao do capitalismo, por ser capaz de
alavancar o crescimento da poupanga interna do pais e gerar melhores condicdes
de financiamento interno das empresas, garantindo-lhes possibilidades de

crescimento, melhoria de empregos e de qualidade de vida a seus habitantes.

SMOLENTZOV, Tatiana Neves. Stock exchange and the attempt of the Brazilian
market democratization. Economia & Pesquisa, Aracatuba, v.8,n.8 ,p. 96 -
106, ago. 2006.

Abstract: The scope of this present paperwork is to analyze the attempt that
the Stock Exchange has made in recent years to develop and democratize the
Brazilian stock market. Such attempt can be evidenced by means of launching
new products in the market (e.g. home broker) and the motivation for
the corporations to adopt rules which emphasize (i) even more the disclosure of
information related to their businesses performed, and (ii) additional advantages
to the minority investor.

Key words: Stock Exchange. Democratization. Disclosure of Information.
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