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Como poderiamos
esperar, a provavel altera-
¢do na Lei das Sociedades
Anbnimas no Brasil esta
sendo precedida de um
saudavel debate. De um
lado, os que defendem a
manutencdo da situagao
argumentam que a mudan-
¢a proposta traz um exces-
so de protecao ao minorita-
rio que destruird com o nos-
so mercado de capitais. Do
outro lado, os que defen-
dem alteracdes mais radi-
cais acreditam que as mu-
dancas serdo quase in6cu-
as.

Existe uma literatura
internacional crescente e
de 6tima qualidade que
analisa questdes ligadas
aos mercados de capitais
sob o prisma das estruturas
legais de prote¢do aos aci-
onistas minoritarios*. A Dy-
namo vem estudando pro-
fundamente este assunto
nos dltimos dois anos e, por
isso, achamos importante
expor nossa visdo sobre
esta discusséo.

O principal argu-
mento daqueles que prefe-
rem ndo alterar a Lei das
S.A. baseia-se na suposi-
cdo de uma falso dilema:
ao prover maior protecdo
aos minoritarios, a mudan-
¢a na Lei destruira o nos-
so mercado de capitais.
Corroborando este argu-
mento, citam o crescente
numero de empresas que,
antecipando-se a mudanca
na Lei, estdo fechando seu

* para os interessados, estamos nos refe-
rindo aos importantes resultados dos
estudos académicos de Rafael La Por-
ta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei
Schleifer e Edward Glaeser (todos de
Harvard), Robert Vishny e Luigi Zinga-
les (Chicago) e Simon Johnson (MIT). A
mairia destes estudos esta disponivel via
internet no endereco http://www.nber.org/
papersbyprog/CF.htm/

O Falso Dilema

capital. Questdes conceitu-
ais a parte, estalinha de ar-
gumentacéo ndo sobrevive
a uma andlise mais deta-
Ihada dos fatos, como ve-
remos adiante.

Maior protecdo,
melhores mercados

Todos os estudos
publicados sobre mercados
acionarios concluem de for-
ma inequivoca que uma
maior protecéo a acionistas
minoritarios resulta em mer-
cados de capitais mais de-
senvolvidos, como é o caso

dos mercados americano e
inglés.

A idéia de que in-
vestidores procuram mer-
cados onde sentem-se pro-
tegidos € intuitiva. Na sua
atual estrutura, com agdes
preferenciais e um acentu-
ado desalinhamento de in-
teresses entre acionistas
minoritarios e controlado-
res, o mercado de capitais
desenvolveu-se no Brasil
ao longo das décadas de
70 e 80 apenas porque a
demanda por agles era
quase compulséria e por
causa dos incentivos fis-

cais. A demanda era com-
pulséria porque os grandes
fundos de penséo estavam
em fase de forte cresci-
mento de ativos e precisa-
vam diversificar seus in-
vestimentos. Além disso,
através dos fundos 157 e
Finor, investidores aplica-
vam parte do imposto de-
vido em agbes pouco im-
portando desta forma a
qualidade do ativo. Na me-
dida em que ambos os fa-
tores deixaram de ser rele-
vantes, a demanda por
acOes reduziu-se drastica-
mente.

Nosso Desempenho

No primeiro semestre de 2000,
as cotas do Cougar valorizaram-se 4,2
% em reais, levando o resultado acu-
mulado desde o inicio de suas opera-
cdes em 1/9/93 para 1.041 % em ddlar,
ou 0 equivalente a 42,8 % ao ano.

Nos dltimos cinco anos, ou seja
desde 30 de junho de 1995, as cotas
do Cougar valorizaram-se 159,8 % em
dolar, ou 0 equivalente a 21,1 % ao ano.
Como pode ser visto no gréafico, este
resultado compara-se favoravelmente
com qualquer outro indice no periodo.

Dentre as principais posicoes do
fundo, o resultado no semestre foi im-
pactado favoravelmente pelas agdes da
Saraiva, Caemi e Eternit. Ja as acdes
da Itatsa, Coteminas e Ultrapar tiveram
desempenhos abaixo do esperado no
periodo, embora os fundamentos des-
tas companhias tenham evoluido posi-
tivamente.

Contrariando as inimeras previ-
sdes otimistas feitas no final do ano pas-
sado, a bolsa brasileira vem tendo um
comportamento erratico no ano 2000,
tendo o Ibovespa fechado o semestre
com uma variagao negativa de 2%. Este
fraco desempenho deve ser atribuido
principalmente as dlvidas sobre a sus-
tentacdo da economia americana bem
como do seu mercado acionério. L4,
como aqui, 0 mercado tem oscilado
muito mas terminou o semestre perto
de onde comecou. De outra forma, en-
guanto a grande questéo sobre a eco-
nomia americana concentra-se na efi-
cacia da politica de desaquecimento do
FED, aqui no Brasil a situagéo é muito
diferente.

Faz muito tempo que néo perce-
bemos tamanho consenso positivo so-
bre as perspectivas da economia brasi-
leira. Os sinais de melhora séo cada vez

—
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Nosso Desempenho

mais evidentes em quase todos 0s se-
tores. O interessante é que, pelo me-
nos até agora, este aquecimento nao
teve nenhum impacto na inflagdo. A
variacdo positiva de pregos em 2000
foi causada principalmente pela alta
dos precos de petréleo e, como no ano
passado, pelas tarifas publicas.

A inédita disciplina fiscal do go-
verno alterou a agenda das questdes
econdmicas mais discutidas no Brasil.
O deficit pablico e a politica monetéaria
perderam importancia para uma discus-
sdo sobre os gargalos para o cresci-
mento que se vislumbra. A prudéncia
com que o governo vem reduzindo a
taxa de juros explica-se muito mais pelo
desejo de ndo acelerar demais a eco-
nomia do que pelo temor de uma fuga
de recursos financeiros de curto pra-
zo. Néo obstante, a tendéncia de que-
da é inexoravel; é possivel que a taxa
de juros real caia para um digito ainda
este ano.

Neste cenério interno altamente
positivo, um fator ndo vem sendo des-
tacado como deveria. O valor dos in-
vestimentos estrangeiros diretos no
pais continua num ritmo de mais de
USS$ 2 bilhdes por més. Ha somente dez
anos atras, o Brasil vinha recebendo
menos de US$ 2 bilhdes por ano! Em-
bora a prépria dependéncia criada por
um nivel tdo elevado de entrada de re-
CUrsos externos possa ser perigosa do

ponto de vista do equilibrio macro-eco-
némico, o grau de confian¢a na econo-
mia do pais bem como o efeito multipli-
cador destes novos investimentos séo al-
tamente positivos.

E curioso notar que que esta ex-
pressiva melhoria no cenario macro-eco-
ndmico ndo vem sendo acompanhada
por uma melhoria analoga nem no mer-
cado de agdes (como mencionamos aci-
ma) nem no mercado da divida externa
brasileira. As empresas estrangeiras
estdo acreditando muito mais em nossa
economia do que os investidores finan-
ceiros. No caso dos titulos da divida ex-
terna, este descolamento pode ser atri-
buido em grande parte ao fato de que
as principais agéncias de classificacao
de risco continuam excessivamente cé-
ticas em relagdo a qualidade de nosso
crédito.

Ja no caso do mercado aciona-
rio, acreditamos que este descolamento
possa ser atribuido principalmente a bai-
xa qualidade das ag¢des disponiveis para
investimento no Brasil. Notem que néo
estamos nos referindo a qualidade das
companhias brasileiras, mas sim as suas
acdes que sdo negociadas em bolsa. E
6bvio que a isencao do CPMF para ope-
racbes em bolsa teria um efeito muito
favoravel, mas o surgimento de um ver-
dadeiro mercado de capitais no Brasil
depende de muito mais do que apenas
de um tratamento fiscal justo.

—

O exemplo do Neu-
er Markt aleméo € altamen-
te ilustrativo. Este merca-
do foi criado pela prépria
bolsa alemé& em 96 e o con-
trato privado exigido para
listagem estabelece regras
muito mais favoraveis aos
acionistas minoritarios do
que as que prevalecem no
mercado principal. O resul-
tado foi impressionante. De
1949 a 1995, apenas 356
empresas abriram seu ca-
pital no mercado aleméo.
Ao final de fevereiro de
2000, 206 ja haviam aber-
to seu capital no Neuer Ma-
rkt, submetendo-se as res-
tricdes pré-minoritarios
deste mercado (para se ter
uma boa comparacdo,
apenas no ano de 1996,
598 empresas abriram o
capital no Nasdag,).

Fechamentos de Capital

Analisando-se a
questdo pelo angulo das
possiveis consequéncias
negativas,nosso ponto é que
ndo se pode destruir aquilo
gue ainda ndo existe e fato
€ que nao temos ainda no
Brasil um verdadeiro merca-
do de capitais. A eficiéncia
deste mercado é dada es-
sencialmente pela capacida-
de de novas companhias fi-
nanciarem seu crescimento
através da abertura de capi-
tal e venda de agdes ao pu-
blico, 0 que, definitivamen-
te, ndo vem ocorrendo no
Brasil. De fato, a auséncia
de um mercado para que
empresas com crescimento
rapido possam se financiar
€ um forte obstéculo ao de-
senvolvimento de uma ativi-

dade estruturada e consis-
tente de investimentos em
companhias fechadas (fun-
dos de private equity e ven-
ture capital), inibindo boa
parte das boas iniciativas
empresariais no pais.

As estatisticas da
CVM sobre abertura de ca-
pital estdo poluidas por em-
presas cuja listagem em
bolsa atende a objetivos ou-
tros que ndo a venda de
acdes ao publico. Filtramos
estes registros e chegamos
a conclusdo que apenas 7
empresas abriram seu ca-
pital através de oferta pu-
blica de acdes desde 1996.
Desde 1990, apenas 27
empresas. Em contraparti-
da, segundo dados oficiais
da CVM, o nimero de em-
presas a fechar o capital
nestes mesmos periodos

foi de 202 e 338, respecti-
vamente.

No que diz respeito
ao aumento recente dos ca-
sos de fechamento de capi-
tal, € preciso notar que a
maioria das companhias
importantes que sairam do
mercado de ac¢des no Brasil
nos Ultimos anos séo con-
troladas por empresas es-
trangeiras. Estas empresas
estdo apenas arbitrando
custos de capital. Como o
maltiplo do mercado brasi-
leiro € muito baixo, as com-
panhias podem financiar-se
em seus mercados princi-
pais e comprar ac¢oes bara-
tas em nosso mercado. Esta
tendéncia € particularmente
notdria em casos onde exis-
te negociacéo prévia do con-
trole como pudemos anali-
sar na Carta anterior.

Mudancas na Lei a
parte, acreditamos que esta
tendéncia devera acentuar-
se no futuro préximo na
medida em que continuar
sendo possivel arbitrar cus-
tos de capital de forma téo
lucrativa. De certa maneira,
este processo de depura-
¢do é saudavel para nosso
mercado pois as empresas
que se vao nunca tiveram
vocacao nem interesse em
serem companbhias abertas
no Brasil. Nosso problema
esta em que estas empre-
sas ndo vém sendo substi-
tuidas por novas.

Podemos explorar
um pouco mais este ponto.
Para que 0 nosso insipido
mercado de capitais fosse
destruido por uma fuga em
massa das poucas empre-
sas seria necessario primei-
ro saber de onde viriam 0s
recursos para comprar as
acdes hoje em poder do
mercado. No caso das em-
presas estrangeiras, a res-
posta é simples como visto
acima. No caso das empre-
sas brasileiras, a ndo ser
que os controladores usas-
sem recursos préprios, a
quest&o ficaria mais compli-
cada. Seria muito dificil, por
exemplo, que o BNDES ou
o IFC, talvez as duas Uni-
cas fontes tradicionais de
recursos de longo prazo no
Brasil, emprestassem re-
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CUrsos para uma empresa
fechar seu capital. Estas
instituicBes normalmente s
financiam empresas que
estdo na direcdo oposta.

Outra opc¢éo de re-
cursos seriam os fundos de
investimento em companhi-
as fechadas (private equi-
ty). O problema é que es-
tes fundos exigem das com-
panhias, via acordos de aci-
onistas, clausulas de prote-
¢do de minoritarios extre-
mamente mais rigorosas do
que esta sendo proposto no
projeto da nova lei. A ulti-
ma saida, e aquela citada
com mais freqiiéncia, seria
transferir a listagem da
companhia para uma bolsa
fora do Brasil. Ora, esta ndo
€ uma ameaca crivel, pois
¢ impossivel encontrar um
pais que tenha uma bolsa
forte e um mercado de ca-
pitais menos regulado do
que 0 Nosso.

Nao resta duvida
portanto que, do ponto de
vista da manutencdo do
processo de obtencéo de
beneficios privados do con-
trole, qualquer das alterna-
tivas acima significaria um
retrocesso para 0s contro-
ladores, mesmo quando
considerados os avan¢os
propostos para a nova lei.

Valor Econdmico

Outro ponto do proje-
to de lei que tem gerado
muita polémica diz respeito
a obrigacdo de se pagar o
valor econdmico em proces-
sos de fechamento de capi-
tal ou eventuais exercicios
de direito de retirada. Se, por
um lado, o direito das em-
presas fechar o capital € le-

gitimo e incontestavel, por
outro lado é importante que
estes processos sejam con-
duzidos de forma justa e
transparente. Como j& dis-
semos inimeras vezes, 0
conflito de interesses resul-
tante da intencdo de um
controlador de fechar seu
capital é impossivel de ser
gerenciado. Tal como em
mercados onde existem
condigdes quase-monopo-
listicas, a presenca de um
orgdo regulador forte para
arbitrar esta situacdes é im-
prescindivel.

Quando a empresa
abre seu capital, cabe aos
investidores avaliar se o
preco de emissdo das
acdes é razoavel. Se o pre-
¢o ndo estiver em linha com
o valor econémico, as
acdes ndo sao vendidas.
Embora exista uma desi-
gualdade enorme no nivel
de informacdes e conheci-
mento sobre a empresa, 0s
interesses estéo razoavel-
mente alinhados pois a
transparéncia interessa a
empresa para que 0s inves-
tidores possam fazer a me-
Ihor avaliacdo possivel. E a
deciséo final cabe aos in-
vestidores. Ja quando a
empresa esté fechando o
capital, o controlador se
transforma em monopolis-
ta das informac6es e os in-
teresses ficam irremedia-
velmente desalinhados pois
aos acionistas minoritarios
ndo resta alternativa real
gue nao seja a venda. Ten-
tem imaginar um road show
de fechamento de capital;
0S executivos procuram
convencer 0s acionistas de
que o0s negoécios vao mal,
que a gestao da empresa

nada pode fazer para me-
Ihora-los, que a competicdo
esté apertando, etc. E sur-
real, mas é proximo do que
de fato acontece.

Nada mais razoavel
portanto, que se defina o
preco para fechamento de
capital como sendo o valor
econdmico. Ao contrario da
abertura de capital, este
nao é um processo onde 0s
interesses dos agentes
convergem para o nivel
onde é possivel sair nego-
cio. Por esta razdo, faz-se
necessario definir o valor
econdmico através de uma
avaliagéo independente, o
gue esta longe de ser um
processo objetivo. A alter-
nativa contemplada na nova
Lei nos parece inteligente.
O conselho de administra-
¢do (leia-se os controlado-
res) define uma lista tripli-
ce de empresas especiali-
zadas. A partir desta lista,
0s acionistas minoritarios
escolhem uma das empre-
sas em assembléia onde os
controladores ndo podem
votar. O critério basico de
avaliagdo deve ser o méto-
do de fluxo de caixa des-
contado e, como sempre,
cabe a CVM monitorar o
processo.

Este tema € alta-
mente relevante no atual
momento de nosso merca-
do de capitais. Independen-
te do projeto de alteracéo
da Lei, a CVM estéa estu-
dando formas para aperfei-
goar as regras correntes,
cujas diretrizes basicas es-
tdo nas Instrucbes 229 e
299. Por esta razao, preten-
demos aprofundar a anali-
se desta questdo em uma
de nossas proximas Cartas.

Prémio de Controle

A questdo do prémio
de controle é outro caso
que, em nossa opiniao, nao
esta sendo bem compreen-
dida. O projeto atual con-
templa apenas o restabele-
cimento da obrigagéo do
comprador do controle de
companhia aberta a realizar
oferta publica nas mesmas
condigbes para todas as
acOes ordinarias. Este pro-
cedimento vigorava até
1997 e foi retirado da lei
para facilitar o processo de
privatizacdo. Argumentam
alguns controladores que o
prémio de controle deveria
ser alocado exclusivamen-
te as suas acdes pois eles
sdo os Unicos que se dedi-
cam integralmente a em-
presa, sendo obrigados in-
clusive a fornecer aval pes-
soal em alguns casos.

Primeiro, é funda-
mental entender que existe
uma diferenca bésica entre
a relacdo de propriedade e
a de trabalho. A dedicacéo
integral a empresa tem que
ser remunerada de forma
especifica via um contrato
de trabalho cujo desenho
alinhe da melhor forma pos-
sivel os interesses dos exe-
cutivos aos dos acionistas.
Achamos, inclusive, que 0s
membros do conselho de
administragdo também de-
veriam ter contratos simila-
res. Na medida em que o
desenho que alinha interes-
ses normalmente inclui op-
¢cBes de compra de agdes,
avenda da companhia pode
até gerar um bom ganho de
capital também para aque-
les que trabalham na com-
panhia. Contudo, justificar o
prémio de controle somen-
te para os controladores
como fazendo parte da re-
muneracgdo pelo trabalho
nos parece uma distorcéo
indesejavel e nociva aos ob-
jetivos de uma sociedade.

Ja a questéo do aval
€ mais simples. Se a com-
panhia ndo tem condi¢cfes
de se financiar com base em
Seus proprios ativos, o que
por si ja seria um sinal de
gue a companhia ndo teria
condi¢Oes de ser aberta, o



acionista controlador deve-
ria cobrar pelo aval o mes-
mo custo que os bancos co-
bram. Portanto, argumentar
que o prémio de controle
deve ser exclusivo dos con-
troladores por causa de uma
eventual concessao de avais
pessoais é um despropdsi-
to. Além disso, a propria evo-
lucéo do mercado de crédi-
to no Brasil se encarregara
de minimizar este aspecto.

O outro lado

Do outro lado da po-
|[émica estdo aqueles que
entendem que as mudan-
¢as propostas nao terdo
efeitos significativos pois a
causa de todos os proble-
mas do mercado — as a¢des
preferenciais — ndo esta
sendo tratado da forma cor-
reta. De fato, o projeto de
lei ndo contempla direito de
tag along para as agles
preferenciais como também
ndo reduz o limite de 66,7%
do capital para emisséo
desta classe de acGes (vale
notar, novas companhias
estardo sujeitas a um limite
de 50%).

Versdes anteriores
do projeto estabeleciam que
para emitir novas agoes pre-
ferenciais, as companhias

teriam que garantir uma ver-
dadeira preferéncia a estas
acOes. Esta preferéncia po-
deria se materializar de duas
formas, quais sejam, (i) di-
reito a um tag along por 80%
do preco das acOes de
controle,ou (i) direito a um
dividendo prioritario de 3%
ao ano sobre o valor patri-
monial. A versdo atual
acrescentou a alternativa de
um dividendo para as a¢oes
preferenciais 10% acima do
dividendo das ordinarias.
Como a grande maioria das
empresas brasileiras j& in-
corporou este diferenca de
10% ao seus estatutos, o
mais provavel é que pou-
quissimas companhias ve-
nham a optar por uma das
duas primeiras alternativas.

Isto posto, achamos
gue subestimar a relevancia
do projeto em questéo ape-
nas porque a questdo das
novas acgdes preferenciais
talvez ndo tenha sido bem
equacionada é uma visdo
miope pois ndo concede a
devida importancia a uma
série de mudancas funda-
mentais dentre as quais
cabe destacar a volta do tag
along para as acdes ordina-
rias e definicéo do valor eco-
ndémico como Unico critério

de preco para operagdes de
fechamento de capital.

Conclusdo

Uma andlise deta-
lhada dos trabalhos que
tem sido publicados recen-
temente sobre mercados de
capitais revela algumas vi-
sBes consensuais. Quanto
maior o grau de protecéo
aos acionistas minoritarios:
(i) menor o custo de capi-
tal para empresas (ou
seja, 0os multiplos sdo
maiores);

(i) maior 0 nimero de com-
panhias abertas;

(i) maior o valor dos divi-
dendos pagos;

(ivymenor o numero de
companhias com con-
trole definido; e

(v) maior o grau de disper-
sdo dos acionistas.

Dito de outra forma,
mercados de capitais de-
senvolvidos estéo inequivo-
camente associados a boas
estruturas de protecéo aos
acionistas minoritarios. Nes-
te sentido, o projeto de al-
teracdo da Lei das S.A. é
um passo importante na di-
recdo correta, pois repre-
senta um melhor equilibrio
narelacéo entre controlado-
res e minoritarios.

Certamente néo se-
ra suficiente. O grande
avanco de nosso mercado
de capitais vir4 quando os
controladores perceberem,
livre ou compulsoriamente,
que os beneficios privados
do controle sdo menores
que os ganhos gerados
pela reducdo do custo de
capital de suas empresas.
A partir deste momento, as
companhias brasileiras ca-
minhardo na direcéo de es-
truturas democraticas de
capital, ao invés das estru-
turas oligarquicas que ain-
da prevalecem no Brasil.

Se bem sucedido, o
projeto que esta sendo ela-
borado pela Bovespa para
criar um novo mercado, nos
moldes do Neuer Markt ale-
mao, que através de um
contrato privado de lista-
gem obriga as companhias
a tratarem seus acionsitas
de forma justa, pode acele-
rar este processo de demo-
cratizacao, ou pulverizagdo
da propriedade do capital
das empresas brasileiras.
Mais um assunto para uma
proxima Carta.

Rio, 15/08/2000.

Dynamo Cougar x Ibovespa x FGV-100

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

DYNAMO COUGAR* FGV-100** IBOVESPA***

Periodo No No Desde No No Desde No No Desde
Trimestre Ano 01/09/93 Trimestre  Ano 01/09/93 Trimestre Ano 01/09/93

1993 - 38,78 38,78 - 9,07 9,07 - 11,12 11,12
1994 - 245,55 379,54 - 165,25 189,30 - 58,59 76,22
1995 - -3,62 362,20 - -35,06 87,87 - -13,48 52,47
1996 - 53,56 609,75 - 6,62 100,30 - 53,19 133,57
1997 - -6,20 565,50 - -4,10 92,00 - 34,40 213,80
12 Trim/98 16,55 16,55 675,66 18,15 18,15 126,83 15,07 15,07 261,14
2°Trim/98 -8,70 6,40 608,30 -19,40 -4,80 82,80 -19,60 -7,50 190,30
32Trim/98 -33,50 -29,20 371,20 -27,20 -30,70 33,10 -33,40 -38,40 93,50
4° Trim/98 14,20 -19,10 438,10 -1,20 -31,50 31,50 -0,10 -38,40 93,30
12 Trim/99 6,81 6,81 474,80 11,91 11,91 47,20 12,47 12,47 117,36
2°Trim/99 24,28 32,75 614,36 24,60 39,44 83,41 2,02 14,74 121,76
32 Trim/99 3,17 36,96 637,01 -4,71 32,87 74,77 -7,41 6,24 105,34
4° Trim/99 49,42 104,64 1001,24 62,92 116,46 184,73 59,53 69,49 227,58
12 Trim/00 6,15 6,15 1068,96 11,53 11,53 217,56 7,08 7,08 250,77
2° Trim/00 -2,43 3,57 1040,57 -6,26 4,55 197,67 -9,03 -2,59 219,10

(*) O Fundo Dynamo Cougar ¢ auditado pela KPMG Peat Marwick e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e administraco, ficando
sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver. (**) Indice que inclui 100 companhias, mas nenhuma institui¢do financeira ou empresa estatal (***)

Ibovespa Médio (néo o fechamento).

Se vocé quiser trocar mais idéias sobre os temas aqui
abordados, fale com Bruno Rocha, Pedro Eberle,
Marcelo Stallone ou Luiz Orenstein, mande-nos um e-
mail: dynamo@dynamo.com.br ou visite nossa pagina
na internet: http:// www.dynamo.com.br
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