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O NOVO MERCADO DA BOVESPA E O COMPROMISSO

DA SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA COM PRATICAS
DE BOA GOVERNANCA CORPORATIVA

Mario ENGLER PINTO JUNIOR

BOVESPA (Bolsa de Valores de

Sao Paulo) instituiu um segmen-
to especial de listagem para companhias
abertas com valores mobilidrios admitidos
a negociagio em mercado de bolsa, que se
comprometarm a adotar praticas diferencia-
das de governanga corporativa. Foram es-
tabelecidos trés niveis crescentes de com-
promisso (Nivel I, Nivel Il e Novo Merca-
do), em fungiio da amplitude e qualidade
das informagdes disponibilizadas ao mer-
cado, da dispersio aciondria existente e de
outros direitos adicionais conferidos aos
acionistas minoritdrios.

No nivel mais elevado (Novo Merca-
do), a companhia deve basicamente (i) pos-
suir apenas a¢des ordindrias e manter em
circulagio a parcela minima de 25% do ca-
pital; (ii) realizar ofertas piiblicas com a
utilizagio de mecanismos que favoregam a
dispersao da base aciondria; (iii) melhoria
nas informagdes prestadas trimestralmen-
te, entre as quais as exigéncias de consoli-
dacdo e de revisio especial; (iv) disponibi-
lizag@o de balango anual segundo normas
de contabilidade praticadas no exterior
(USGAAP ou IAS GAAPY); (v) cumprimen-
to de regras de disclosure por parte dos
administradores e do acionista controlador,
em operagdes envolvendo valores mobi-
lidrios de emissdo da companhia; (vi) di-
vulgagio de acordo de acionistas e progra-
mas de opgdo de compra de agdes (stock
options); (vii) mandato unificado de | (um)

ano para todo o Conselho de Administra-
¢do; (viii) extensdo aos acionistas minori-
tdrios das mesmas condigdes obtidas pelos
controladores quando da venda do contro-
le da companhia (fag along); (ix) obrigato-
riedade da realizagdo de oferta de compra
pelo valor econdmico, de todas as agdes em
circulagiio, no caso de fechamento do ca-
pital ou cancelamento do registro do Novo
Mercado; (x) adesdo a Cimara de Arbitra-
gem instituida pela BOVESPA para reso-
lucdo de conflitos societdrios, nos termos
da Lei n. 9.307/1996.

A admissio em qualquer dos segmen-
tos especiais de listagem pressupde a cele-
bracdo de contrato escrito com a BOVES-
PA, pelo qual a companhia, 0 acionista
controlador e os administradores (Direto-
res, membros do Conselho de Administra-
¢iio e do Conselho Fiscal) assumem diver-
sas obrigagdes de fazer. A eventual inadim-
pléncia pode ensejar a imposicao, pela BO-
VESPA, de multas pecunidrias previamen-
te estabelecidas e até o descredenciamento
da companhia, com a conseqgiiente obriga-
¢do de realizar oferta piiblica de compra da
totalidade das agdes em circulagdo. O san-
cionamento pela BOVESPA nio afasta o
direito de os investidores lesados reclama-
rem as perdas e danos cabiveis, com fun-
damento na legisla¢@o pertinente.

E facil perceber que o ingresso no No-
vo Mercado cria um potencial de valoriza-
¢do das agdes emitidas pela companhia ade-
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rente, em razdo dos atrativos adicionais
oferecidos ao piblico investidor. Vale di-
zer, o participante do mercado aciondrio
sente-se mais estimulado a direcionar seus
investimentos as companhias que propor-
cionem maior transparéncia na condugao
dos negdcios sociais e nas relagdes manti-
das com acionistas minoritdrios, ou cujas
agdes contemplem novos direitos patrimo-
niais e sejam mais liquidas. O mesmo efei-
to pode ser creditado ainda A seguranga ju-
ridica decorrente da tutela exercida pela
BOVESPA, bem como ao emprego da ar-
bitragem como alternativa mais 4gil e es-
pecializada para resolver disputas socie-
tdrias.

A questio que se coloca refere-se a le-
gitimidade da adesao da sociedade de eco-
nomia mista as regras do Novo Mercado,
tendo em vista os 6nus e as restrigdes que
acarreta nio s6 a prépria companhia, como
a pessoa juridica de direito piblico que
exerce o respectivo controle aciondrio.

Como se sabe, a sociedade de econo-
mia mista combina capitais publicos e pri-
vados para o exercicio de determinada ati-
vidade lucrativa, que pode consistir inclu-
sive na prestaciio de servigos publicos em
regime de delegacio. Nesse caso, a com-
panhia funciona basicamente como instru-
mento de execugao de politicas publicas,
em que o objetivo da maximizagio dos lu-
cros, inerente a qualquer empresa, pode
ceder lugar a outros interesses estatais.

A Lei n. 6.404/1976 (que trata das
sociedades por agdes) procurou resolver o
contlito potencial estabelecendo algumas
regras especiais para o funcionamento das
sociedades de economia mista, que visam
basicamente a proteger os investidores par-
ticulares. Nesse sentido, o art. 235 deixa
claro que a companhia aberta de economia
mista estd sujeita as normas expedidas pela
Comissao de Valores Mobilidrios, que ob-
viamente proporcionam uma rede de segu-
ranga aquela categoria de acionistas.

Ja o art. 236 assegura aos minoritarios
o exercicio do direito de recesso, quando

ocorrer a assungdo do controle de compa-
nhia privada por pessoa juridica de direito
publico. Em outras palavras, o legislador
reconhece que o controle estatal pode im-
plicar sacrificios adicionais aos demais
acionistas, afetando as bases essenciais do
negdécio societdrio original.

Por sua vez, o art. 237 restringe o cam-
po de atuagdo da sociedade de economia
mista, ao vedar a exploragio de empreen-
dimentos ou exercicio de atividades nao
previstas na lei que autorizou a sua consti-
tui¢do. A mesma limitagao aplica-se a par-
ticipagdo em outras sociedades, que fica
condicionada a prévia autorizagao legisla-
tiva. E clara af a preocupagdo de nio per-
mitir a ampliagdo do risco a que estd ex-
posto o acionista minoritdrio pela convivén-
cia com o controlador publico, mantendo-
o circunscrito 4 empresa original.

Vislumbrou-se ainda a necessidade
envolver os acionistas ndo controladores na
gestdo da companhia. Nesse sentido, os arts.
239 e 240 garantem a elei¢iio de pelo me-
nos um membro no Conselho de Adminis-
tragdo e no Conselho Fiscal, sendo que este
dltimo 6rgdo passa a ter funcionamento
permanente.

Até recentemente, a sociedade de eco-
nomia mista no podia requerer concordata
e também estava imune a decretagio da fa-
1éncia, sem prejuizo da penhorabilidade de
seus bens; em contrapartida, havia a res-
ponsabilidade patrimonial subsididria do
acionista controlador em relagio as obri-
gacdes sociais (cf. art. 242). Dessa forma,
buscava-se preservar a empresa em situa-
¢do momentanea de insolvéncia, cuja con-
tinuidade de funcionamento estava normal-
mente associada a realizac¢io de algum in-
teresse publico, na expectativa de que a
pessoa juridica controladora fosse sempre
capaz de supri-la com recursos suficientes.
Como a inadimpléncia de tais companhias
tornou-se uma constante, sem perspectiva
de solugdo pela via do socorro financeiro
do acionista controlador, a reforma da lei
do acionariato empreendida pela Lei n.



56 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-128

10.303/2001 resolveu simplesmente revo-
gar o art. 242.

Finalmente, o art. 238 assevera que a
pessoa juridica que controla sociedade de
economia mista tem os mesmos deveres e
responsabilidades do acionista controlador
privado, mas poder4 orientar as atividades
da companhia de modo a atender ao inte-
resse puiblico que justificou a sua criagio.
Vale dizer, as decisdes do acionista majo-
ritrio (ou mesmo dos administradores elei-
tos) podem privilegiar a consecugdo de
outros objetivos, que ndo apenas a obten-
¢do de resultados patrimoniais crescentes.

Como regra geral, o acionista controla-
dor deve usar o poder com o fim de fazera
companhia realizar o seu objeto e cumprir
sua fungdo social, e tem deveres e respon-
sabilidades para com os demais acionistas
da empresa, os que nela trabalham e para
com a comunidade em que atua, cujos di-
reitos e interesses deve lealmente respeitar
e atender, tudo segundo estabelece o art.
116-A da Lei n. 6.404/1976. Entre as mo-
dalidades tipicas de abuso de poder elen-
cadas no art. 117, destaca-se a promog¢ao
de alterag@o estatutdria, emissdo de valores
mobilidrios, ou adogdo de politicas ou de-
cisdes que ndo tenham por fim o interesse
da companhia e visem a causar prejuizo a
acionistas minoritdrios, aos que trabalham
na empresa ou aos investidores em valores
mobilidrios emitidos pela companhia.

No caso da sociedade de economia
mista, a flexibilizagdo no exercicio do po-
der de controle constitui a pedra de toque
das relagOes societdrias, na medida em que
o dogma da preservagao dos interesses da
companhia (e por conseqiiéncia I6gica tam-
bém dos acionistas minoritdrios) admite
mitigagdo. Todavia, nem sempre ¢ ficil
identificar com precisao as hipéteses con-
cretas de “desvio licito” do controlador,
assim entendida a possibilidade de sacrifi-
car os interesses imediatos da companbhia,
em prol de outros interesses mediatos da
coletividade social.

O assunto ganha especial relevo quan-
do se trata de companhia estatal dedicada a
prestagio de servigo piblico de competén-
cia da propria pessoa juridica controladora.
Fica mais complicado ainda, se o servigo
ptiblico nio estiver sujeito a marco regula-
tério suficientemente definido para delimi-
tar as prerrogativas do poder concedente
em face da empresa delegatdria. Nesse con-
texto, € natural que surjam questionamentos
sobre certas condutas empresariais com
forte impacto nos resultados, em conse-
giiéncia da adogdo de politicas tarifdrias
com inspiragdo social, ou da realizagdo de
investimentos sem garantia de retorno fi-
nanceiro, mas voltados a universalizagao
dos servigos.

De todo modo, a admissdo do juizo
politico nas decisdes do controlador pibli-
co € vista como absolutamente necessdria
para que a sociedade de economia mista
possa cumprir bem o seu papel institucional,
razdo pela qual jamais poderia ser suprimi-
da ou elidida por norma convencional.

Ora, os requisitos para listagem no
segmento especial do Novo Mercado pare-
cem nio conflitar com essa premissa juri-
dica. De fato, os novos comportamentos
exigidos da sociedade de economia mista,
ou da pessoa juridica controladora, ndo sub-
vertem os valores éticos previstos no art.
238 da lei do acionariato. Pelo contrdrio,
alguns compromissos reforcam principios
inerentes & Administragao Piblica, a exem-
plo da maior transparéncia na divulgagao
de operagdes e resultados sociais, que estd
em perfeita harmonia com a exigéncia de
motivagio e publicidade dos atos adminis-
trativos, conforme o disposto no caput do
art. 37 da Constitui¢io Federal.

O ponto mais delicado talvez seja a
sujeicio obrigatéria ao procedimento de
arbitragem para solugio de controvérsias
societarias, o que, em principio, também
abrangeria a discussdo sobre a legitimida-
de do exercicio do poder de controle volta-
do a execugdo de politicas piiblicas. Nesse
cendrio, estar-se-ia transferindo ao juizo
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privado a avaliagdo sobre o proprio mérito
da decisdo governamental e sua maior ou
menor compatibilidade com os interesses
patrimoniais dos acionistas minoritdrios, o
que ndo parece aceitdvel sob a Gtica do di-
reito piblico.

Com efeito, muito jd se discutiu sobre
a possibilidade de a administragdo direta
ou as entidades da administra¢@o indireta
submeterem-se a arbitragem disciplinada na
Lei n. 9.307/1996, considerando sobretu-
do o cardter cogente da cldusula compro-
misséria, que admite execugdo especifica
com o juiz substituindo-se na declaragio
de vontade da parte que se recusou a fir-
mar o compromisso arbitral (cf. art. 7%). A
chave para a solug@o da controvérsia pare-
ce estar na conceituagdo de direito patrimo-
nial disponivel, que serve para delimitar o
campo de aplicagdo da arbitragem (cf. arts.
1% e 25).

No dmbito da Administragdo Piblica,
o principio da legalidade e da indisponibi-
lidade do interesse piblico costuma ser
apontado como fator impediente para qual-
quer transagdo envolvendo rentincia de
eventuais direitos. Por outro lado, a vincu-
lagdo ao juizo arbitral é vista como forma
indireta de subordinagio do interesse pu-
blico, razdo pela qual o impedimento para
transacionar também excluiria a op¢do pela
arbitragem. Semelhante raciocinio, porém,
parte da falsa premissa de que a preserva-
¢io do interesse piblico pressupde inexo-
ravelmente o recurso as vias judiciais, pou-
co importando as conseqiiéncias nefastas
que isso pode acarretar para o patrim6nio
estatal.

A visdio mais moderna do Direito Pi-
blico ndo se coaduna com esse posiciona-
mento aprioristico ¢ absolutamente descom-
promissado na obtengéo de resultados con-
cretos. O principio da indisponibilidade do
interesse publico deve ser encarado de for-
ma mais ampla e tendo como contraponto
outros principios igualmente importantes,
a exemplo da razoabilidade e da eficién-
cia, também consagrados respectivamente
no art. 111 da Constituigio do Estado de

Sido Paulo e no art. 37 da Constituigio Fe-
deral.

De outra parte, a realizago do inte-
resse piblico admite a atuagdo discricio-
néria do administrador, observadas as bali-
zas legais e desde que a finalidade que se
pretende atingir seja aquela albergada pela
norma de competéncia. Naturalmente, nao
se pretende que o poder publico abdique
de prerrogativas que sdo proprias, mas nada
obsta que disputas de conteiido essencial-
mente patrimonial possam ser resolvidas
por meio de transag@o, ou submetidas a0
juizo arbitral. Tudo depende da demonstra-
¢do cabal de que as vantagens proporcio-
nadas por tais solugdes alternativas com-
pensam as desvantagens decorrentes da
demora excessiva ou da incerteza associa-
da ao desfecho do litigio.

Ressalvadas algumas situagdes espe-
cificas, as controvérsias sobre relagdes
societdrias envolvem interesses meramen-
te econdmicos. Nesses casos, a sociedade
de economia mista ou o acionista contro-
lador nio se colocam em posi¢do de supre-
macia em face dos acionistas particulares,
mas praticam basicamente atos negociais
regidos pelo direito privado, em oposi¢io
aos contratos administrativos sujeitos ao
regramento especial do direito publico.

A propdsito do assunto, merece des-
taque especial o recente acérdao da 1# Tur-
ma do Supremo Tribunal Federal, relativo
ao julgamento do recurso extraordindrio
253.885-0-MG, Relatora a Ministra Ellen
Gracie, em que se discutia a validade juri-
dica de transagao levada a efeito por Mu-
nicipio, tendo em vista a inexisténcia de lei
autorizativa nesse sentido. Alegava-se ofen-
sa ao art. 37 da Constitui¢gio Federal, que
consagra o principio da legalidade na Ad-
ministragio, em decorréncia do qual o ad-
ministrador age como mero executor do
interesse publico, nao podendo dele dispor.
A Corte Suprema entendeu que “ha casos
em que o principio da indisponibilidade do
interesse publico deve ser atenuado, mor-
mente quando se tem em vista que a solu-
¢do adotada pela Administragdo € a que
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melhor atenderd a ultimag@o deste interes-
se”. O voto da Ministra Relatora lembrou
ainda o precedente do préprio Supremo
Tribunal Federal, no agravo de instrumen-
to 52.181, Relator o Ministro Bilac Pinto
(RTJ 68/382), que considerou juridicamen-
te vidvel a transacéo, ao concluir pela lega-
lidade do juizo arbitral nas causas da Fa-
zenda Publica.

Para acomodar a situagdo e permitir a
adesdo a Camara Arbitral instituida pela
BOVESPA, por parte da companhia e da
pessoa juridica de direito publico contro-
ladora, o regulamento especifico procurou
definir o que sejam direitos indisponiveis
do acionista controlador, de modo a exclui-
los do controle da arbitragem. Nesse senti-
do, dispds que as decisdes do acionista
controlador de sociedade de economia mis-
ta, através do voto em assembléia geral ou
por influéncia exercida sobre os adminis-
tradores, que visem 2 orientagdo de seus
negdcios nos termos do art. 238 da lei das
sociedades por agdes, sdo consideradas for-
mas de exercicio de direitos indisponiveis
e ndo ficam sujeitas ao procedimento ar-
bitral.

A andlise a respeito da congruéncia
juridica da decisdo governamental sobre a
adesdo de sociedade de economia mista ao
Novo Mercado deve enfrentar ainda outra
discussdo importante. Trata-se da eventual
transferéncia de valor da participagao acio-
ndria do Estado, para os acionistas minori-
tarios, como decorréncia da atribuigdo de
novos direitos patrimoniais (v.g., extensdo
aos acionistas minoritdrios das mesmas
condigdes obtidas pelos controladores
quando da venda do controle da companhia
— tag along).

Nesse particular, € possivel raciocinar
que o administrador estaria transigindo com
o patrimdnio piblico, na medida em que
estende aos demais acionistas determina-
dos direitos que, pela lei, sdo exclusivos do
acionista controlador. Tal entendimento,
porém, enxerga apenas para um lado da
questdo, que, na verdade, deve comportar
avaliagdo mais ampla.

Vale lembrar que a prépria Lei n.
6.404/1976 admite opgdes variadas sobre
o modelo de sociedade. Quando uma socie-
dade de economia mista resolve adotar a
forma de companhia aberta, com agdes ne-
gociadas em mercado de bolsa, estd auto-
maticamente aceitando regras mais severas
de comportamento societdrio, que limitam
a atuagio discriciondria da pessoa juridica
controladora. No entanto, ndo ocorreria a
ninguém questionar a lisura dessa decisao
governamental, apesar dos Onus que pode
eventualmente acarretar 3 companhia e seu
acionista controlador.

Aplica-se 0 mesmo pensamento, quan-
do se trata de adaptar os estatutos sociais
as inovagdes introduzidas pela Lei n.
10.303/2001, especialmente no que concer-
ne aos direitos conferidos as acgdes prefe-
renciais, por forga da nova redagao do art.
17 da Lei n. 6.404/1976. O acionista con-
trolador deve, entiio, escolher entre uma das
alternativas apresentadas pelo legislador,
para definir qual a vantagem minima que
serd oferecida aos preferencialistas da com-
panhia aberta: (i) direito de participar do
dividendo correspondente a pelo menos
25% do lucro liquido do exercicio, com
prioridade em relagdo a parcela de 3% do
valor do patriménio liquido; (ii) recebimen-
to de dividendos superiores em 10% aos
atribuidos as agdes ordindrias; ou (ii1) in-
clusdo na oferta publica de alienago do
controle, com dividendos iguais aos das
agdes ordindrias. A decisdo nesse particu-
lar provoca diferentes impactos econdmi-
cos ao erdrio, contudo, cabe ao represen-
tante da pessoa juridica de direito puiblico
controladora toma-la, independentemente
de autorizagiio legislativa da respectiva es-
fera de governo.

O requisito fundamental para legitimar
as decisoes do controlador piiblico, no exer-
cicio do poder de controle da companhia
mista, consiste na formulagdo de justifica-
tiva razodvel e coerente em cada caso con-
creto, e ndo na existéncia de permissivo
legal especifico. Deve ser encarada cum
grano salis a afirmagdo de que o principio
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da legalidade atribui ao administrador a
competéncia para fazer apenas aquilo que
a lei permite. Se esse entendimento for le-
vado as dltimas conseqiiéncias, estaria en-
tdo inviabilizada qualquer forma de atua-
¢do discriciondria do gestor piblico. Ora,
aexigéncia de prévia autorizagao legislativa
somente pode ser invocada, quando a pro-
pria lei expressamente condicione a prati-
ca do ato ao seu prévio benepldcito, sob
pena de afronta ao principio constitucional
da separagio de poderes. E o que ocorre
em relagio as situagdes previstas no art. 37,
XIX e XX, Constitui¢do Federal (“XIX —
somente por lei especifica poderd ser cria-
da autarquia e autorizada a institui¢do de
empresa publica, de sociedade de economia
mista e de fundag@o, cabendo a lei comple-
mentar, neste dltimo caso, definir as dreas
de sua atuagdo; XX — depende de autori-
zagio legislativa, em cada caso, a criagdo
de subsididrias das entidades mencionadas
no inciso anterior, assim como a participa-
¢do de qualquer delas em empresa priva-
da”). Nesses casos, o legislador reserva para
si 0 juizo de conveniéncia e oportunidade
da medida, retirando do administrador a
discricionariedade que naturalmente lhe
cabe.

E curioso notar a tendéncia vigente na
Administragiio Piblica, no sentido de atri-
buir a érgiios colegiados, com composigao
diversificada, a competéncia para apontar
politicas pablicas ou opinar sobre determi-
nadas decisdes de governo, sem que isso
implique a transferéncia do poder conferi-
do ao Chefe do Executivo. Em tltima and-
lise, 0 que se busca com esse modelo € dar
maior conforto juridico a autoridade méxi-
ma, na medida em que fica robustecida a
motivagio politica do ato praticado, além
de haver o compartilhamento da responsa-
bilidade com outros agentes publicos.

Frise-se, desde logo, que a vinculagio
as regras do Novo Mercado nédo acarreta
nenhuma mudanga na titularidade das acdes
integrantes do bloco de controle. Embora
o constituinte federal néio exija lei autori-
zativa para o Poder Executivo dispor desse

ativo aciondrio, o art. 47, inciso XV, da
Constituigiio Bandeirante condiciona a alie-
nagdo de agdes do capital de sociedades de
economia mista & prévia aprovacio da As-
sembléia Legislativa (“compete privativa-
mente ao Governador, além de outras atri-
buig¢des previstas nesta Constitui¢do, (XV)
subscrever ou adquirir agdes, realizar ou
aumentar capital, desde que haja recursos
hébeis, de sociedade de economia mista e
de empresa publica, bem como dispor, a
qualquer titulo, no todo ou em parte, de
agdes ou capital que tenha subscrito, ad-
quirido, realizado ou aumentado, mediante
autorizagiio da Assembléia Legislativa”).

E certo, porém, que o Supremo Tribu-
nal Federal, ao julgar a agdo direta de
inconstitucionalidade 234-1/600-RJ, pro-
posta em face de dispositivo da Constitui-
¢io do Estado do Rio de Janeiro com con-
tetido basicamente semelhante ao texto ban-
deirante, firmou o entendimento de que o
beneplacito do Poder Legislativo somente
seria exigivel na hipétese de venda do con-
trole aciondrio de empresas controladas
pelo Estado. Do contrdrio, se a mesma exi-
géncia fosse aplicdvel em relagdo a parcela
minoritdria do capital social, haveria in-
constitucionalidade material por ofensa ao
principio da separacdo dos poderes, jd que
o Poder Executivo estaria sendo cerceado
no exercicio da competéncia administrati-
va que lhe ¢ inerente.

De todo modo, para se saber se uma
postura administrativa é prejudicial ao erd-
rio, faz-se necessdrio sopesar globalmente
todos os aspectos envolvidos. Apesar de o
ingresso no Novo Mercado produzir real-
mente a valorizagdo das participacdes
minoritdrias, o efeito ndo pode ser credita-
do ao esvaziamento econdmico do lote de
agdes pertencente ao acionista controlador.
Isso porque o incremento de valor também
é fruto da maior transparéncia, seriedade
de gestio e aumento da liquidez do merca-
do aciondrio, que fazem parte dos compro-
missos assumidos pela companhia e pelo
acionista controlador, sem envolver qual-
quer rendncia a direitos patrimoniais.
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Arigor, a promessa de boa governanga
corporativa equivale a um jogo de colabo-
ragdo entre os participantes, em que todos
ganham e ninguém perde. Esse cendrio traz
reflexos positivos ao majoritdrio, que pas-
sa ter o seu ativo igualmente valorizado,
além de contar com condigdes mais favo-
rdveis para futuras colocagdes de agdes no
mercado primdrio ou secunddrio. Em suma,
as concessoes realizadas pela pessoa juri-
dica controladora sdo amplamente compen-
sadas pelos beneficios decorrentes do novo
status adquirido pela companhia contro-
lada.

Os ganhos associados a ades@o ao
Novo Mercado tornam-se ainda mais evi-
dentes, se o ato vem acompanhado de ofer-
ta ptblica de venda de a¢bes de proprieda-
de do tesouro, excedentes ao controle acio-

ndrio, ou tem por objetivo o aumento do
capital da sociedade de economia mista
com recursos captados junto ao piiblico in-
vestidor. Em ambas as situagdes, o merca-
do tende a reagir positivamente na fixagdo
do preco da oferta, proporcionando melho-
res resultados a parte vendedora.

Como arremate final, cabe salientar
que o efeito mais consistente ao longo do
tempo, para a sociedade de economia mis-
ta que passa a fazer parte do Novo Merca-
do, reside no seu fortalecimento institucio-
nal. Em outras palavras, a companhia au-
menta o grau de protecdo contra eventuais
desmandos do acionista controlador, crian-
do barreiras para seu uso com fins politi-
cos, que tantos males jd provocou ao con-
tribuinte no passado.

Séo Paulo, agosto de 2002.



