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1. Hamuito propalado, o Plano Diretor do Mercado de Capitais Brasileiro foi, finalmente, transmitido ao
publico através da edi¢éo nos jornais de grande circulagdo, do elenco de medidas articuladas pela CVM.

2. Em sintese, busca aquela autarquia, com a aprovacdo e o desenvolvimento do nosso mercado de
capitais, consubstanciados em regras de simplificacdo de procedimentos das companhias abertas e dos
agentes do mercado de capitais e, também, em normas de estimul 0 aos investimentos, internos e externos,
e de maior protecdo e seguranca dos aplicadores.

3. Assim, pretende-se desburocratizar o mercado de capitais com a adocéo, entre outras, da dispensa de
credenciamento junto a CVM de sociedades corretoras e distribuidoras ja devidamente habilitadas pelo
Banco Central; de simplificacéo no processo de fechamento de capital; da liberacéo da taxa de corretagem
cobrada nas operagdes realizadas em bolsas de valores; na dispensa da intermediagdo obrigatoria de
instituicdes financeiras em langamentos de acoes; naflexibilidade da publicacdo das demonstractes
financeiras das companhias abertas.

4. Dentre as variadas medidas de fomento do mercado que se tenciona implementar, podemos citar: maior
transparéncia das empresas estatai s, estimulo a abertura de capital e a capitalizagéo das empresas;
aumento de recursos para o mercado via estimul os aos mecanismos de captagdo de poupanca externa;
liberdade de acédo e maximizagdo da rentabilidade das aplicagdes dos investidores institucionais; revisao
do tratamento tributério dos dividendos; admissdo de sdcio ndo patrimonial nas bolsas; facilidade de
acesso das empresas de menor porte bolsa de valores.

5."(...), fato € que em diversos paises (...) e vedada qualquer restricdo do exercicio do direito de voto."

6. A perspectivada CVM é de que amaior parte das medidas idealizadas para reordenar o mercado de
capitais esteja em vigor no prazo maximo de um ano.

7. De par com os postulados acima indiciados, outros merecem particul ares consideracoes.

8. E aquestfo, por exemplo, das agbes preferenciais sem direito a voto que, hoje, pode al cancar até 2/3 do
capital social.

9. O acirrado debate que se instaurou durante o periodo de elaboragéo da atual lei do acionariato ainda se
mantém aceso.

10. A existéncia de agOes preferenciais sem direito a voto, para seus defensores, viabiliza a abertura de
capital e o desenvolvimento daguel as empresas conservadoras e familiares de pequeno e médio porte, ja
gue ndo ha o receio da perda de controle.

11. O percentual de 2/3 seria um dos atrativos ou a contrapartida pela efetiva abertura do capital da
companhia.
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12. Mas ainda, reforcam suas teses comas estatisticas que comprovam o total absenteismo dos acionistas
nas assembl éias gerais.

13. A grande maioria dos acionistas sO se preocupa com 0s ganhos obtidos nas freqientes aquisicies e
alienagdes de suas participagdes nas bolsas de valores.

14. J4 os opositores, por outro lado, sempre se indignaram com o fato de o controle da companhia poder
ser assegurado com a participacéo acionaria equivalente, apenas, a 17% do capital social da empresa.

15. Para estes, a existéncia das acOes sem direito a voto cristaliza, por definitivo, a propriedade
empresarial, distancia o controlador do universo de suas acionistas e ndo efetiva a democratizagdo da
propriedade, mas sim do capital.

16. Mormente, fato é que em diversos paises (v.g. Franca, Suica e Bélgica) € vedada qualquer restricéo ao
exercicio do direito de voto. Este € acatado como principio de ordem publica.

17. Com o Plano Diretor, as emissdes de novas acdes preferenciais serdo restringidas em prol do aumento
do nimero de acles ordinarias, em patente inducéo a democratizacdo do controle da companhia.

18. Medida de verdadeiro estimulo ao investimento em acdes € a proposta da CVM de alteracdo dalei das
S/A, parao fim de preservar o valor real dos rendimentos deste titulo: torna obrigatoria a corregdo do
dividendo a partir do término do exercicio social e até o seu efetivo pagamento.

19. Com a dijamento da perdainflacionaria, as aces passam a oferecer maior atrativo aos aplicadores
por consubstanciar verdadeiro titulo de renda variavel.

20. Com o Plano Diretor, umavez mais os direitos dos minoritérios passam por revisao, s que agora com
vistas ao reforco das suas regras de protecéo.

21. O acionista detera, novamente, a opcdo de se retirar da sociedade nos casos em que a maioria
deliberar aincorporagdo, afusdo ou a cisdo da companhia.

22. Muito questionado quando da supressdo desse direito dos minoritérios, em dezembro de 1989, a sua
reintroducdo sera uma vitoria dos profissionais de mercado e, particularmente, da ABAMEC-RJ, que
tanto contestou a arbitrariedade praticada e lutou pelo estabel ecimento do status quo ante.

23. Resta pendente o restabel ecimento do mesmo direito nos casos de deliberacéo sobre a participagdo em
grupo de sociedades.

24. Por outro lado, conforme o Plano Diretor, a montante a ser pago pela sociedade ao acionista retirante
(i.e. aquele que discordas de determinadas deliberagdes aprovadas pelo controlador) serarevisto de modo
aassegurar-lhe o valor real de sua participacdo acionéria.

25. O direito constitucional do empregado de participar no lucro da empresa sera regulamentado, nos
termos do Plano Diretor, de modo a que metade deste beneficio seja concedida sob a forma de acoes,
provavelmente com direito de voto, conforme o manifesto propésito da CVM de inducéo aemisséo e
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demanda por agdes ordinérias.

26. Em contrapartida as propostas de flexibilizac&o e fomento do mercado de capitais, o desestimulo a
praticade ilicitos sera obtido com maior rigor na aplicacdo e no aumento das penalidades impostas aos
infratores.

27. Nesse sentido, pretende a CVM obter o direito de examinar as contas bancarias daguel as pessoas
submetidas a inquéritos administrativos.

28. Matéria das mais sensiveis que assegura poder exacerbado a seu legitimado, deve ser examinada com
cautela, até porgue ainviolabilidade da vida privada é garantia constitucional fundamental do cidad&o.

29. Por fim, deve ser aplaudida a sugest&o de constitui¢cdo de camara de arbitragem para solucéo das
guestdes do mercado financeiro e de capitais.

30. Muito utilizada nos paises desenvolvidos, a arbitragem propicia exame e decisdo dos conflitos com
maior rapidez e por arbitros com larga experiéncia na matéria (o que ndo acontece no Poder Judiciario)
além de desobstruir a emperrada maguina da justica estatal .

31. Sem duvida séo medidas de impacto, formuladas em boafé, e que servirdo de estimulo e
fortalecimento do nosso té&o combalido mercado de capitais, cuja elaboragéo, no entanto, deve ser
precedida de ampla discussdo pelas partes interessadas.

1. Advogado, Professor e Consultor em Arbitragem. ?
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