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RESUMO

Apds uma breve, e necessaria, analise de aspectos estruturais historicos da sociedade e da
economia brasileiras, o presente trabalho buscard, a partir dessas questdes primordiais, fazer
uma analise critica do mercado de valores mobiliarios brasileiro e da relacdo deste com o acesso
de Pequenas e Médias Empresas as formas de financiamento objeto desse mercado. Nesse
sentido, procurar-se-a responder se tais empresas encontram — e poderao encontrar —no mercado
brasileiro tal qual hoje estruturado uma forma viavel e sustentavel de obtencdo de recursos
financeiros para o desenvolvimento de suas atividades. Além disso, considerou-se fundamental
uma analise ndo so6 da estrutura regulatoria, e em certa medida, autorregulatéria, do mercado de
valores mobiliarios brasileiro, mas também uma andlise das principais leis que sustentam o
unico tipo societario que, regra geral, tem acesso a esse mercado, isto é, as sociedades andnimas,
como forma de verificar em que medida essas estruturas também impactam no desenvolvimento
das Pequenas e Meédias Empresas no Brasil.

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Pequenas e Médias Empresas; Direito Societéario;

Regulacdo; Critica Estruturalista; Financiamento.



ABSTRACT

After a short, but necessary, analysis of some historical structural aspects of both Brazilian
society and economy, the present study, based on these primary aspects, will seek out a critical
analysis regarding the Brazilian capital markets and the relation between the access of Small
and Medium-Sized Enterprises to the sources of financing this market can offer. For that matter,
it will seek to answer whether these enterprises can find — and may find in the long-term — at
this market as it is current structured a feasible and sustainable way to obtain financial resources
in order to develop its activities. Furthermore, it deemed fundamental an analysis not only of
the regulatory — and, to a certain extent, self-regulatory — structure of the Brazilian capital
markets, but also one regarding the main laws incurring on the single corporate form that, in
general terms, is able to access this market, namely the joint-stock companies, as a way to verify
to what extent these structures are also impacting on the development of the Small and Medium-
Sized Enterprises in Brazil.

Keywords: Capital Markets; Small and Medium-Sized Enterprises; Corporate Law; Regulation;

Critical Structuralism; Funding.



INTRODUCAO

O presente trabalho tem por finalidade apresentar aspectos historicos, de carater estrutural, que
influenciaram os regimes legislativo e regulatério — e, também, autorregulatério, como se vera
— incidentes sobre as sociedades andnimas brasileiras e o mercado de valores mobiliarios.
Assumindo-se de suma relevancia o papel desempenhado pelas Pequenas e Médias Empresas —
as PME — no Pais, sobretudo no ambito local, atingindo parcelas especificas da populacdo em
cada regido, com demandas e interesses proprios, procurar-se-a4 questionar se o0 mercado de
valores mobiliarios brasileiro, da forma como atualmente est4 estruturado, € um meio efetivo de
obtencdo de recursos por essas empresas e se esse mercado pode ser um promotor do
desenvolvimento socioeconémico do Pais pela maior inclusdo de agentes econémicos entdo
excluidos.

Sabe-se da dificuldade de empresas menores em obter recursos a custos mais atrativos junto a
financiadores, 0s quais, em grande parte, sdo representados por grandes instituicdes financeiras
ligadas a uma estrutura de concentracdo de poder e de recursos que marcou, e ainda marca, a
economia e a sociedade brasileiras, como forma de fomentar suas atividades e promover seu
desenvolvimento de maneira sustentavel®. Assim, faz-se imprescindivel discutir o papel do
Direito na promoc¢éo do acesso de PME aos investidores no mercado de valores mobiliarios e
se, de fato, esse mercado tal como € hoje se mostra apto a isso.

Na ultima década, notou-se forte interesse da CVM, do Governo Federal e de outros
participantes do mercado no tema do financiamento de PME por meio do mercado de valores
mobiliarios, retomando, embora de outra forma, as discussdes ja havidas nos anos 2000 com a
criagdo do “Bovespa Mais”. Nesse sentido, foi criado o Comité Técnico de Ofertas Menores,
responsavel pela conducdo de estudos comparativos, discussdes e propostas de textos e

alteracdes normativas visando ao fomento do mercado de acesso no Brasil.

1 Como ja estudado pela doutrina, as PME comumente recorrem a formas de financiamento que ndo “equity”.
Assim, BHAIRD, Ciardn mac an; LUCEY, Brian. Capital Structure and the Financing of SMEs: Empirical
Evidence from and Irish Survey. “(...) small, young firms tend to draw capital from internal sources, personal
sources, informal investment and Family and friends (the so-called “f” connections). (...) One reason commonly
cited for the observed financing preferences of SME owners is the desire for independence and to maintain control
of the enterprise (..). Thus, SME owners avoid issuing external equity.” Disponivel em
http://ssrn.com/abstract=905845
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http://ssrn.com/abstract=905845

Tais estudos e propostas teriam por finalidade trazer novos dispositivos normativos como
tentativa de estimular o interesse no investimento em ativos de PME. Entretanto, embora
bastante proficua e necessaria a medida, mais do que a criagdo de um novo aparato normativo
nessa seara, a discussdo quanto aos interesses e principios que permeiam os dispositivos ja
existentes se mostra ainda mais relevante.

Entender como a legislagéo e a regulacdo atuais contribuem para criar um ambiente de entraves
ao acesso de novos investidores e empresas e 0 porqué das maneiras de se interpretar e aplicar
o Direito Comercial parece-nos ser o inicio de uma abordagem estruturalista que vise a

superacao da dependéncia do Direito a estruturas historicas de poder.
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4, CONCLUSOES

Inicialmente, o presente trabalho visava a buscar vias de acesso as PME e novos investidores
brasileiros, sobretudo pessoas fisicas, no mercado de valores mobiliarios brasileiro, procurando
fazer uma anélise de eventuais possibilidades que esse mercado ofereceria as PME, muito por
influéncia dos trabalhos realizados ao longo dessa Gltima década por agentes do mercado,
governo e a CVM.

Entretanto, as pesquisas e as andlises dos contextos socioeconémico histérico e atual
direcionaram o trabalho a ndo desejada conclusdo de que esse mercado, tal qual hoje se
configura e é estruturado, ndo é acessivel e sustentavel as PME sem que elas tenham a
necessidade de integrarem um grupo econdmico ou sob controle comum ou que tenham de
atender aos padrfes minimos que os investidores institucionais, profissionais ou qualificados —
0S maiores investidores —, exigem, isto é, tenham de deixar de ser uma PME, a0 menos em
relacdo aos critérios quantitativos comumente utilizados para se conceituar uma PME, tais como
aqueles apresentados no Primeiro Capitulo???.

Sob o aspecto do duplo acesso, de PME e de novos investidores, sobretudo pessoas fisicas,
acreditava-se que mudancas legislativas, regulatérias e autorregulatérias poderiam ser o
estimulo necessario, embora o histérico que se tem dos anos passados é de estagnacéo,
desconhecimento e falta de estudos mais aprofundados sobre a realidade das empresas e da
sociedade brasileira, como elas sdo estruturadas, quais sdo suas necessidades e anseios e em que
medida conhecem o mercado de valores mobiliarios para que tais mudancas pudessem ser, em
certa medida, efetivas.

O que se tinha como ideia de interpretacdo “ao avesso” do aparato normativo ja existente, com
alteracdes determinadas que fossem consideradas necessarias para atender a essa finalidade, foi
mitigado pela grande preocupacéo desses agentes econdmicos e politicos em buscar estimulos
externos??® em detrimento de questionamentos internos, de uma mudangca que comegasse
internamente ao sistema, por meio da critica as suas proprias premissas, estruturas e instituicoes.
Desde as discussdes no Congresso brasileiro do texto-base da Lei das Sociedades por Acoes,

como visto no Segundo Capitulo do presente trabalho, a preocupagdo com o direcionamento da

222 \/ide nota 109 supra.
223 Tais como estimulos tributarios a investidores e a determinados valores mobiliarios.
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Lei a determinados interesses em detrimento de um aparato normativo que fosse realmente
inclusivo e que permitisse a um rol maior de empresas o acesso a formas de financiamento mais
baratas ja era uma constante, embora pouco se tenha feito para que essa Lei também pudesse
atender as especificidades de empresas menores.

Como se nota, 0 mercado de valores mobiliarios brasileiro é baseado em um conceito econémico
de eficiéncia alocativa, ou seja, 0s recursos disponiveis sdo direcionados a quem os confere
maior valor. Assim, para 0 mercado, as grandes empresas, pelo poder de fazer frente a
concorréncia internacional e o grande — embora ndo especifico — alcance de suas atividades,
conseguiriam atender as premissas dessa eficiéncia alocativa, quais sejam, a maximizacao de
utilidade do bem-estar individual e o bem-estar de todos os individuos que compfem uma
sociedade??,

Assim, a construcao legislativa e regulatoria, baseado nessa premissa de eficiéncia alocativa, é
imbuida de certos valores que refletem situaces de poder historicas, como ja abordado no
presente trabalho. As instituicdes que dai decorrem, como os mercados, também néo séo neutras
em relacdo a essas estruturas histdricas, embora possam estar em constante evolugdo e
guestionamentos de suas proprias premissas.

No entanto, mesmo nessa evolucdo, os objetivos do mercado de alocacéo de recursos da forma
mais eficiente possivel??, de distribuicio dos resultados e de assegurar um fluxo informacional
que permite aos individuos determinar suas escolhas, continuam sendo o cerne e devem ser
atendidos de alguma forma. E, mesmo nesse cenario, questionamentos quanto a possibilidade
de estruturacdo de um mercado de acesso voltado as PME é razoavel, embora, diante de todo o
aqui exposto, ainda pareca encontrar resisténcia.

Ainda que ndo tenha sido a tonica do presente trabalho uma abordagem maior sobre as

sociedades limitadas, ndo se pode olvidar que essa estrutura societaria ainda é relevante para

224 Ruy Pereira (op. cit.; pp. 13 e ss.) explora os conceitos de eficiéncia alocativa e eficiéncia distributiva e suas
respectivas premissas, enfatizando que “as sociedades empresariais prestam-se ao incremento da eficiéncia
alocativa da economia, por serem veiculos para mobilizagdo e concentracdo de capitais — dirigindo-os a
finalidades produtivas — e fonte permanente de informag6es para o funcionamento dos mercados”, embora afirme
que “o tema distributivo é central na dindmica societaria, do que sdo exemplos os conflitos entre agentes
econdmicos internos ou externos a empresa pela partilha dos excedentes econémicos por ela produzidos™(p. 20).
225 Aqui, considera-se a eficiéncia de alocar os recursos onde eles serdo maximizados, o que pode se dar tanto por
um aspecto mais econdémico, de maximizacdo da riqueza disponivel e da geragdo de valor, quanto por um aspecto
mais voltado ao desenvolvimento social de uma determinada regido ou a algum outro prop6sito ndo estritamente
econdmico.
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PME em razdo de sua simplicidade e do reduzido nimero de obrigacdes periddicas.
Considerando que o mercado de valores mobiliarios, regra geral, ndo é acessivel a elas,
procurou-se observar mais o regime das sociedades andnimas, por sua complexidade e robustez
frente a protecdo de investidores e pelos objetivos ora propostos e o que se observou foi,
precisamente, a dificuldade desse regime em absorver as caracteristicas dessas empresas.
Embora criada com o intuito de beneficiar as grandes empresas e sua demanda maior por
recursos financeiros e estabilidade, ndo se ignora o fato de que é possivel contornar esse entrave,
mesmo com as dificuldades que mudancas estruturais nessa seara encontrariam. O que se vinha
discutindo sobre uma estrutura de Sociedade Anénima Simplificada pode ser o ponto de partida
para tornar a Lei das Sociedades por A¢Ges um pouco mais proxima das PME.

Em relacédo aos investidores, ainda que o trabalho tenha mostrado o potencial de pessoas fisicas
como agentes superavitarios, inclusive podendo direcionar recursos a investimentos em PME, a
falta de conhecimento econémico em relagdo ao funcionamento do mercado de valores
mobiliarios e as diversas opg¢des de investimento ainda é um grande obstaculo. De fato, pensar

(ue, No curto prazo, esses potenciais investidores poderiam investir diretamente?2°

em acOes de
companhias menores, que, embora mais simples, ainda apresentam aspectos estruturais que
demandam maiores conhecimentos em finangas e governanga, parece-nos uma utopia.

A critica estruturalista, quando tem por meio a analise de caracteristicas historicas da formacédo
econdmica e social do Pais, visa, justamente, a identificar certos padrdes que moldaram as
instituicdes que ainda ditam as “regras do jogo” € em que medida essas instituicdes contribuem
para fortalecer estruturas de poder e concentrar ainda mais recursos e conhecimento em
determinados agentes.

Assim, 0s aspectos histdricos trazidos, conjuntamente as analises legislativa e regulatéria e do
“jogo de interesses” por tras da constru¢ao de aparatos normativos, trouxe-nos a ideia de que
ainda ha muito a ser feito para que se possa falar em um mercado de valores mobiliarios mais
acessivel e instrumento de transformacéo social. Enquanto ndo questionadas e superadas as
estruturas advindas dessa matriz colonial de exploracdo e direcionamento estratégico de
recursos, quaisquer alteracGes legislativas e regulatorias que sejam postas sobre essas

instituicOes tenderdo ao fracasso.

226 Ressalta-se, aqui, a diferenca entre o investimento direto do investidor e aquele indireto, por meio de fundos de
investimento.
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Ainda que sejam conduzidos estudos comparativos e que haja certo empenho na formulacédo de
regras que viabilizem o acesso de PME e novos investidores, a resisténcia de certos grupos —
tanto financeiros, quanto empresariais — em deixar de controlar os recursos é bastante relevante
para se permitir mudancas de carater estrutural. E, entende-se, que tais mudangas estruturais
teriam uma finalidade precipua de mitigar a ideia de que o mercado de valores mobiliarios
brasileiro € um market for lemons que atrai, em grande medida, grandes companhias cuja
qualidade da governanca, sobretudo em relacdo a protecdo de minoritarios e de outros
stakeholders, € questionada e investidores que teriam uma visdo de curto prazo nao desejada.
N&o obstante as conclusdes as quais as pesquisas e a andlise ora realizadas direcionaram
apontem para uma incapacidade, ao menos atual, de o mercado de valores mobiliéarios ser
permissivel as PME, considerando suas caracteristicas estruturais e econémicas, e a investidores
pessoas fisicas, de forma direta, a disrupcao pela qual o mercado financeiro vem passando pode
trazer boas tendéncias para que essa aproximacao seja possivel, como se viu no exemplo da
startup Nexoos, que usa 0 método P2P nas transac¢des entre pessoas fisicas e PME. Embora ndo
seja investimento por meio de equity, para as PME, o P2P pode contribuir para que essa
aproximacdo seja feita, inclusive e principalmente, entre PME e pessoas fisicas de uma
determinada regido, isto é, localmente.

Nesse sentido, poder-se-ia aventar, inclusive, a possibilidade de um mercado nédo so voltado as
sociedades andnimas, mas sim a “agentes econdmicos”??’ em geral, permitindo que outros
agentes também possam ter acesso a formas alternativas de financiamento de suas atividades e,
potencialmente, em condicBes financeiras e negociais mais favoraveis em relacdo aquelas

oferecidas pelos bancos em operacdes financeiras. Essa disrupg¢éo pela qual o Direito Comercial

227 A ideia de “agentes econdmicos” no ambito do Direito Comercial tem ganhado forca sobretudo com a proposta
apresentada no anteprojeto de alteracdo da Lei n® 11.101/05, a Lei de Recuperacéo e Faléncia, quando se aventou
a possibilidade de estender o beneficio da recuperagdo ndo sé as sociedades empresarias e a0s empresarios, mas a
“agentes econdmicos”, em um sentido mais amplo e que englobaria muito agentes que, hoje, estdo excluidos do
escopo dessa Lei. Como enfatizou José Marcelo Martins Proenca (in “Novos Horizontes do Direito Concursal —
uma critica ao continuismo prescrito pela Lei 11.101/05”, artigo originalmente publicado na Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, v. 48, n. 151/152, pp. 47-64, 2009), ao comentar sobre o regime
concursal brasileiro, referida Lei tem por objetivo a preservacdo da atividade produtiva e este deve ser buscado
sempre, “por ser gerador de riqueza, de emprego, de renda, contribuindo para o crescimento e desenvolvimento
econdmico e social do Pais”. Assim, se a Lei de Recuperagdo e Faléncia, com seu objetivo de preservar uma
atividade econémica cujo explorador encontra-se em crise, por que ndo, por uma analogia, ndo se poderia entender
que o mercado de valores mobiliarios também é tem como objetivo a preservacdo de uma atividade econémica
desempenhada por um agente que ndo se encontra, necessariamente, em crise? E esse agente nao precisaria, via de
regra, ser constituido apenas sob a forma de sociedade anénima.
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tem passado mostra, cada vez mais, que os regimes fortemente regulados ja ndo mais estdo
acompanhando esse novo paradigma. Um mercado que ainda se pautasse em conceitos
estangues e menos abertos a questionamentos pode se tornar cada vez mais anacrénico.

Ja nos investimentos do tipo equity, 0 acesso de investidores pessoas fisicas ainda ficaria mais
limitado as vias mais estruturadas, como os FIP. No caso das PME, seria mais adequado que
esses FIP fossem especificos para esses investimentos, tais como os FIP que investem em
companhias de impacto social, a exemplo, no Brasil, da VOX Capital, em que 0s gestores
pudessem compreender melhor as especificidades dessas empresas. Essa alternativa, além de
poder ser menos onerosa a empresas menores, também ndo exigird delas a necessidade de
tornarem-se companhias abertas, a0 menos em curto prazo.

Em suma, aspectos historicos que moldaram as instituicdes politicas, econdmicas e sociais do
Pais ainda exercem grande influéncia sobre o Direito Comercial. Os regimes legislativo e
regulatério que regulam a constituigdo e o funcionamento de sociedades por a¢oes e do mercado
de valores mobiliéarios ainda sdo nitida expressdo de questfes estruturais historicas de dificil
superacdo e necessitam de urgente reavaliacdo se o que se almeja é um papel transformador do
Direito.

Se esse mercado ja é considerado incipiente mesmo para empresas maiores, € de grande valor
que o potencial de crescimento e desenvolvimento das PME, com todo o impacto local que elas
podem gerar, e 0 volume significativo de recursos aplicados em poupanga ou mantidos em
outros investimentos que sO visam ao retorno financeiro possam ser aproveitados em formas

alternativas de aproximacdo desses agentes deficitarios e superavitarios.
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