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2. Contratos Privados e a Importancia Legal

Na literatura recente de finangas corporativas tem havido esforgos de
mensuracao do efeito de praticas mais rigidas de governanca corporativa nas mais
diversas caracteristicas da firma, bem como na decisdo de financiamento de seus
NOVOS projetos e conseguientemente no seu valor de mercado. Diversos artigos tém
tratado dessa temética com um enfoque global, ou sega, comparando diversas
estruturas legais de protegdo aos acionistas minoritarios e suas varias implicactes

em distintos paises.

Em uma série de artigos, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishney
pesquissram o efeito de diferentes niveis legais de tratamento dado aos
minoritarios em diversos paises. Concluiram que essas diferencas estariam
relacionadas com a grande diversidade encontrada em relagdo ao grau de
concentracdo de propriedade das firmas, ao desenvolvimento do mercado de
capitais, a politica de dividendos praticada e ao acesso da firma a novas fontes de
financiamento externo. Concluiram que a abordagem legal € essencia para o bom

entendimento das préticas de governanga corporativa entre os paises.

Origem dessas questdes de governanca corporativa, o conflito de
interesses entre o controlador da firma e os demais acionistas minoritarios decorre
das varias formas nas quais o primeiro pode desviar recursos da empresa, ou sgja,
capturar beneficios privados da firma. As mais usuais sdo via transferéncia de
recursos da firma em transages com outras empresas do interesse do controlador,
a partir de contratos fraudulentos, compensacdo excessiva aos Seus principais
executivos, garantias de empréstimos da firma para negécios pessoais,
expropriacdo de oportunidades de negdcios e outras mais. Johnson, La Porta,
L opez-de-Silanes e Shleifer (2000) demonstram, a partir de exemplos famosos de
firmas da Itdlia, Franca e Bélgica, como € possivel que a expropriacdo de

beneficios privados pelo controlador seja feita dentro da lei local. Diante destes
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fatos, fica evidente que o problema de governancga corporativa ndo € exclusivo de

paises emergentes onde ha pouca tradicdo de protecdo aos acionistas minoritérios.

Quando investidores externos de uma firma sabem que ha grandes chances
do retorno de suas aplicagcbes ndo se materializarem integralmente devido a
problemas de captura de beneficios privados por parte dos controladores, as regras
de governanca corporativa se tornam mecanismos fundamentais de protecéo dos
interesses dos acionistas minoritarios. Como a expropriacdo pode se dar de
diversos modos, a estrutura legal assume papel determinante para coibir as formas
e magnitudes desta. Em circunstancias onde os direitos dos investidores séo
extensivos e verificavels em cortes legais, estes tém mais interesse em financiar
novos projetos da firma.

Dentre os principais direitos abordados para a boa protecéo aos acionistas
minoritarios estdo o de receber dividendos em datas pré-determinadas, de
participar de assembléias e de novas subscri¢des, de ter 0 mesmo direito na venda
da companhia do que seus controladores e outros mais. Segundo Coffee (1999), a
percepcdo de que uma legislacdo mais forte promoveria claros beneficios a
eficiéncia do mercado levaria a um processo de convergéncia do direito dos
acionistas minoritarios entre os paises. Paises de pouca tradicdo na protecdo dos
minoritarios buscariam gjustes nas leis que favorecessem a participacdo destes nos
negécios da firma e que impusessem, normativamente, praticas mais rigidas de
governanca corporativa. Denominado como “convergéncia legal”, este processo
estaria relacionado com mudancas na legislacdo e nos mecanismos de
cumprimento destas novas regras, tais como reformas judiciais e de

regulamentacéo.

Apesar desta constatacdo, paises como o Brasil se viram em dificuldades,
tanto politicas como institucionais, de promover mudancas na legislacdo que
protegessem mais eficazmente os acionistas minoritarios da firma. Desde a
primeira versdo da legisacdo societ&ria brasileira, adotou-se um sistema de
categorias de acionistas que, por ndo terem iguais direitos nem idénticas

obrigacdes, passaram a ter também interesses divergentes.

De grande interesse para este trabalho, a legislacdo societaria brasileira ja
foi utilizada como instrumento institucional de politica econdmica em 1997,
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descaracterizando, assim, 0 seu papel de guardid incondicional dos direitos dos
investidores externos da firma. Em vista da implementacéo dos processos de
privatizacdo em setores estratégicos, a Lei 9.457 de 1997, conhecida como “Lei
Kandir”, suprimiu direitos fundamentais dos acionistas da firma. Foram extintos o
direito de recesso dos acionistas minoritarios nos casos de cisdo, fusdo e
incorporagdo. Além disso, suprimiu-se a hecessidade de oferta publica em caso de
alienacdo de controle. Finalizado o periodo mais expressivo das privatizacfes, em
1999, a CVM estabeleceu a Instrugdo 299 cujo objetivo foi desfazer algumas das
regras prejudiciais da Lel Kandir. Em decorréncia dessas fregiientes alteractes e
diante da auséncia de uma legislacdo ideal que regulasse a acdo da firma em
relacdo aos seus investidores externos, poderia ser interessante, entdo, que a

propriafirma procurasse formas préprias ou privadas de comprometimento.

Em vista disso, a BOVESPA langou a idéia da criacdo de um Novo
Mercado, bolsa onde s6 seriam negociados papéis de companhias que se
comprometessem a ter melhores regras de protecdo aos minoritérios e de maior
transparéncia em suas contas. O projeto esta em andamento e algumas empresas ja
aderiram ao padrdo de Nivel 1 de Governanca Corporativa, fase inicia para o
ingresso a0 Novo Mercado. Os seguintes critérios devem ser satisfeitos por uma
empresa do Nivel 1 de Governanca Corporativa: manutencdo em circulacdo de
uma parcela minima de agdes (representando 25% do capital); realizacdo de
ofertas publicas de colocacdo de acdes visando favorecer a dispersdo do capital;
melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidag&o e de revisdo especial e o cumprimento de regras de transparéncia em
operacoes envolvendo ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas
controladores ou administradores da empresa. Inspirado na idéia do Neuer Markt
aleméo, o projeto da BOVESPA tem como objetivo um maior desenvolvimento
dos mercados de capitais no Brasil através do que Coffee (1999) também chamou
de “convergéncia funcional”, isto € a promocdo de mudancas nos contratos

privados sem a necessidade de uma alteracdo mais ampla nalegis acéo.

O Novo Mercado ndo é totalmente inovador nesse sentido. Coffee (1999)
idealizou o processo de convergéncia funciona através da possibilidade de firmas
sediadas em paises de fraco aparato societario se listarem em bolsas de regifes

com regras mais rigidas de governanga. Além desse, outro mecanismo privado
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gue poderia garantir uma melhor transparéncia da firma e, conseqientemente, a
melhora dos mecanismos de governancga, seria a contratacdo de companhias de
auditoria independentes e de ata credibilidade. Devido a sua reputagdo, grandes
auditorias possuiriam ato custo em ratificar balancos indevidos, podendo
transmitir maior confiabilidade as informacOes prestadas pela empresa aos seus

investidores externos.

A préxima subsecdo discutira os mecanismos de governancga oferecidos no
lancamento de ADR’s. A listagem de empresas brasileiras em bolsas americanas
sera utilizada como um instrumento para analisar as provaveis consequéncias do
Novo Mercado ou de qualquer outro contrato deste tipo. Destaca-se, no entanto,
gue a precisdo dessainvestigacdo pode ser afetada pelo fato do cumprimento deste
contrato ser feito dentro da legislacdo americana, 0 que ndo acontecerd no Novo

Mercado, cujas regras deverdo ter garantias da Justica brasileira.

Deve-se ressdltar que a propria natureza incompleta de qualquer tipo de
contrato pode afetar a eficiéncia deste mecanismo. Em um mundo complexo e
imprevisivel é dificil prever todos os futuros cenérios e escrevé-los sobre forma de
contratos. Além de garantir o cumprimento e a verificacdo dos contratos privados,
a Justica deveria, entdo, completar clausulas ndo previstas e que sdo de
fundamental relevancia para o bom o funcionamento do mercado de capitais. E
neste contexto que este trabalho também trara uma analise sobre como as
alteracdes sofridas pela legislacdo societaria brasileira entre 1997 e 1999 tiveram

consequéncias para a conduta e performance das firmas brasileiras.

2.1 ADR’s como contratos privados para melhor governanca corporativa

Esta subsecdo investiga a possibilidade de uma empresa brasileira adotar
regras mais rigidas de governanca corporativa a partir de sua listagem em bolsas
americanas. Atualmente, existem quatro tipos de ADR’s (American Depositary
Receipts) que variam segundo seus requisitos de transparéncia, regras de
contabilidade, praticas de governanca e mecanismos de colocacdo desses papéis,
que podem ser feitos tanto no mercado de balcdo quanto na prépria bolsa em
questdo. O Nivel | € o menos custoso para lancamentos publicos de ADR's,
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podendo o0s negdcios dessas acles ser feitos somente nos mercados de balcéo das
bolsas americanas. As companhias listadas nesse nivel ndo precisam cumprir o
USGAAP (Generally Accepted Accounting Principles) ou ter registro no S.E.C.
(Securities and Exchange Comission), 6rgdo de fiscalizacdo do mercado
americano. O custo fixo médio é relativamente baixo, sendo inferior a US$
25.000.

Ja os recibos de Nivel Il sdo negociados nas bolsas NASDAQ, NYSE e
AMEX e sdo utilizados por companhias que procuram maior liquidez e
visibilidade, obrigando-as, no entanto, a terem regras mais rigidas de governanca
corporativa. As firmas devem adotar o USGAAP e se registrarem no S.E.C., além
de cumprir a regulamentacéo da bolsa a qual estdo listadas. Nao é permitida nova
oferta de capital, sendo negociadas apenas acoes ja existentes. O custo fixo médio
varia de US$200.000 a US$700.000.

Como nivel mais avancado, a listagem de ADR Nive |ll permite que a
firma faca ofertas publicas de acdes no proprio mercado americano, devendo
também cumprir todos os requisitos do Nivel Il. O custo fixo pode alcancar
US$2.000.000. Por fim, a empresa pode ainda optar por lancar RADR (Rule 144A
Depositary Receipts) cuja colocacdo so pode ser feita privadamente. Esse tipo ndo
exige que sejam atendidas as exigéncias do USGAAP nem da S.E.C. e 0 seu custo
varia de US$250.000a 500.000.

Em seu estudo, Coffee (1999) detalhou seis caracteristicas das normas
relativas a protecdo do minoritério que sdo impostas as firmas estrangeiras listadas
em bolsas americanas (e para certos niveis de ADR’s) e que seriam (teis na
melhoria da governanca corporativa das firmas. Estas normas sdo apresentadas

abaixo:

(). A Secdo 13(d) da SE.C. Act requer que qualquer grupo que
detenha mais de 5% do capital da empresa lhe reporte imediatamente. Essa

regra pode ter um grande impacto sobre estratégias de troca de controle.

(i). A Secdo 14(d) da SE.C. Act determina que, em qualquer oferta de
fechamento de capital, deva-se garantir 0 mesmo prego para todos os
acionistas minoritérios, inclusive aqueles que possuem acdes da empresa
no mercado de origem.
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(il).  Asfirmas estdo sujeitas as regras das bolsas americanas. A NY SE,
por exemplo, requer que a firma tenha pelo menos dois conselheiros
externos no conselho de administragdo, auditores independentes e

exigéncias de quorum qualificado para assembléias.

(iv). A Secdo 13 (e) permite a S.E.C. regular o tratamento dado aos
minoritarios diante de negdcios privados do controlador.

(v).  Pelo Foreign Corrupt Practices Act, a firma deve manter todos os
livros de contabilidade e registros de maneira transparente visando evitar

COrrupcao.

(vi). A regra 10b-5 d& a0 minoritério o direito de reembolso em
transagOes fraudul entas feitas pelo controlador.
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