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RESUMO

A adocao de préticas de Governanga Corporativa (GC), que visem aumentar a transparéncia
das demonstracdes financeiras e o respeito aos direitos dos acionistas minoritarios, tem sido
utilizada com o objetivo de melhorar a percep¢do das empresas pelo mercado e,
consequentemente, a demanda por suas agdes. O aumento expressivo do nimero de
companhias que realizaram abertura de capital no Brasil, nos ultimos trés anos, tem
acelerado a busca por implementacio de tais priticas de governanga em empresas de capital
fechado, que tenham como objetivo realizar o IPO (Initial Public Offering). A estrutura de
GC definida para a realizacdo de IPO nos novos segmentos de listagem da Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (BOVESPA) pressupde a adocdo de praticas que, dentre outras caracteristicas,
aumentam a exposicdo e o rigor no tratamento das questdes contdbeis e tributdrias pelas
empresas, podendo ter efeitos em seus resultados. Tais efeitos sdo levados em consideracao
durante o processo de tomada de decisdo de abertura de capital. Nesse sentido, o objetivo
do trabalho foi o de analisar, comparativamente ao caso norte-americano, se a estrutura do
sistema tributdrio brasileiro traz caracteristicas que incentivam ou ndo a decisio de abertura
de capital na nova realidade de GC. Além desses fatores, que podem ter efeitos diretos para
as empresas na gestdo de seus resultados, o estudo avaliou aspectos tributdrios e legais que
tenham influéncia indireta na decisdo de abertura de capital, a medida que proporciona
estimulos a aplicagdo em agdes e crescimento do mercado de capitais. A principal
motivagdo para a elaboracdo do estudo foi explicitar os desafios que a ado¢@o da estrutura
padrao de GC pode trazer para as empresas, no tocante ao tratamento de suas questdes

fiscais e tributdrias, e seus impactos na decisdo de abertura de capital.

Palavras-chave: Sistema Tributdrio, Governanca Corporativa, Abertura de Capital.



ABSTRACT

With the objective of improving their market image and, consequently, the demand for its
shares, companies use Corporate Governance practices as a way to increase the consistency
of the financial statements and as a guarantee of respect to the minorities shareholders
rights. In the last three years, the increase in the number of corporations that performed an
IPO in Brazil, has boosted the search to implement Corporate Governance practices in not
open capital companies who intend to open their capital. The standard Corporate
Governance structure to perform an IPO operation in the new segments of the Sdo Paulo
Stock Exchange (BOVESPA) assumes the adoption of practices that, among other
characteristics, increase the company disclosure and the strictness in dealing with account
and tax issues that can affect their results. Those effects are taken in consideration during
the process of the IPO “go - no go”-decision. In this sense, the objective of the research was
to analyze, comparatively to the North-American case, if the structure of the Brazilian tax
system has characteristics that motivates or not the IPO decision in the new corporate
governance situation. Beyond those features that can have direct effects to the management
of results by the companies, the research studied tax and legal aspects that could have
indirect influence in the IPO decision, as it stimulates the investment in the stock market
and the growing of the capital market. The main motivation for this research was to make
clear the challenges that the adoption of the standard corporate governance structure can
bring to the companies, in terms of the treatment of its fiscal and tax issues, and its impacts

in the IPO decision.

Key words: Tax System, Corporate Governance, Initial Public Offering.
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I - Introducao

Dentre as vérias definicdes de Governanca Corporativa que existem, a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) adota a de “(...) um conjunto de praticas que tém por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais
como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”. Goyos Jr.
(2003) a define simplesmente como um esfor¢co continuo e organizado de acionistas e
executivos no sentido de obter o melhor alinhamento de interesses possivel.

O tema se desenvolveu na economia principalmente em funcdo dos chamados
problemas de agéncia, que correspondem aos conflitos de interesse entre aqueles que detém
a propriedade (acionistas) e aqueles que t€ém o controle na organizagdo (executivos). Esse
conflito € muito freqiiente em paises como EUA e Inglaterra, onde o capital das empresas é
mais pulverizado. O problema de agéncia aparece quando o bem-estar de uma parte
depende das decisdes tomadas por outra parte. Embora o agente deva agir em beneficio do
outro, muitas vezes ocorrem situagdes nas quais os interesses sdo conflitantes, dando
margem a um comportamento oportunista, pois a maioria dos administradores concorda
com o objetivo de maximizacdo de riqueza do proprietario, porém, na pratica, estd
preocupada com sua riqueza pessoal, seguranca no emprego, estilo de vida e outras
vantagens.

A partir das premissas contidas nas defini¢des, tem-se defendido que firmas que
enfatizam praticas de governanca corporativa tendem a garantir desempenho econdémico
superiores, além de menores custos para captacdo de recursos. As vantagens em
desempenho decorrem da crenga de que por meio da maior transparéncia nas informacgoes
corporativas e o acompanhamento das acdes dos CEO’s (Chief Executive Officers) ter-se-ia
uma condu¢do da empresa mais focalizada nos interesses dos acionistas e credores. Tal
estrutura de gestdo reduziria a possibilidade de se desviar do objetivo do investimento
capitalista, que € a geracdo de retorno ao capital empregado. A maior percepgdo de
confiabilidade demonstrada por essa estrutura aumentaria a disposicdo para o aporte de

recursos por parte dos investidores, reduzindo o custo de capital.



De acordo com o problema cléssico da teoria da agéncia, o que se deve resolver € o
conflito de interesses entre administradores e acionistas, no qual os segundos poderiam ser
expropriados pelos primeiros. A melhor forma para essa solu¢do seria por meio da adocdo
de mecanismos que forcassem os administradores a proteger o interesse dos acionistas,
evitando desvios de conduta que pudessem prejudicar o processo de geracdo de valor da

companhia. Contudo, La Porta citado por Borges & Serrdo (2005) mostra que:

“(...) o paradigma cléssico é uma excecao restrita a Inglaterra e aos EUA.

Na maioria dos paises, o modelo que predomina é o de um acionista
majoritdario que detém o controle da empresa e aponta seus
administradores. Dessa forma, a boa governanca passa a representar a
adocdo de medidas que protejam os minoritdrios das acdes dos
controladores. Essa mudanca de otica trouxe a percep¢do de que
governanga corporativa pode ser definida de varias maneiras, dependendo
do problema de agéncia que se enfrenta”.

De maneira andloga aos desvios de conduta de executivos em relagcdo aos interesses
dos acionistas, a expropriagdo de acionistas minoritdrios pelos controladores restringe a
utilizacdo do mercado de capitais como mecanismo de financiamento para as empresas,
uma vez que a liquidez de uma acdo depende da presenca de investidores minoritarios.
Torna-se, pois, necessdria a introdu¢do de mecanismos que visem a prote¢do dos interesses
dos minoritdrios, de forma a manter o mercado de capitais atrativo a um publico mais
amplo de investidores.

Os eventos divulgados no inicio desta década a respeito de problemas em auditorias
de balancos de empresas como Enron, Worldcom e outras nos EUA, além de casos
similares em companhias européias e asidticas, aumentaram a busca por melhoria da
confiabilidade e estabilidade dos negdcios. A partir dessa realidade, intensificou-se o
volume de trabalhos publicados no sentido de desenvolver estruturas de gestao aliadas a
processos mais consistentes de demonstragdo de desempenho e gerenciamento de
resultados em grandes corporacoes.

Esses desenvolvimentos estabeleceram modelos padronizados de governanga
corporativa que poderiam ser implantados em diferentes tipos de empresas. A defini¢do de
modelos padronizados de governanca se relaciona com a incorporagdo de estruturas e

procedimentos de controle das decisdes estratégicas, supervisao da execugdo de diretrizes e
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validacao das informacgdes financeiras amplamente difundidas no mercado, conforme
tratado mais detalhadamente adiante. Tais estruturas se propdem a garantir decisdes
orientadas a geracdo de valor e facilitar o acompanhamento da consisténcia do negdcio,
mesmo por acionistas alheios ao dia-a-dia da empresa. Dessa forma, busca-se tornar a
precificacdo da empresa mais objetiva e, conseqilentemente, suas acOes mais atrativas a
inversdo de recursos por novos acionistas.

No caminho de adapta¢do dos modelos de governanca corporativa para atender as
demandas locais, mas sem perder o foco em atender aos investidores do mercado
internacional, esforcos também tém sido verificados no intuito de alinhar as praticas
contdbeis em direcdo a um padrdo internacional. A uniformizagcdo dos padrdes contdbeis
facilita a andlise dos dados financeiros pelos investidores internacionais, permitindo mais
velocidade de entendimento das condicdes financeiras da empresa e, portanto, mais
facilidade para avaliacdo do investimento. Ademais, tem-se notado um movimento de
uniformizacdo das melhores praticas contdbeis, o que no Brasil significou, num primeiro
momento, uma aproximac¢do ao modelo norte-americano (USGAAP — United States
Generally Accepted Accounting Principles) e mais recentemente ao padrdo internacional
(IFRS — International Financial Reporting Standards).

Outra linha de estudo no intuito de aumentar os estimulos a abertura de capital das
empresas relaciona-se a promocdo de esfor¢os para ajustar caracteristicas do ambiente
econdmico nacional em direcdo ao alinhamento com as praticas mundiais. Entre vdrios
aspectos, um muito importante, mas ainda relativamente pouco explorado, € o que diz
respeito a estrutura tributdria e sua incidéncia sobre as empresas e sobre os rendimentos
pagos aos investidores como componente da tomada de decisdo de captacdo de recursos via
abertura de capital. A manutencio de uma estrutura tributdria que ndo beneficie o
investimento em acdes pode dificultar o estabelecimento do mercado de capitais como
opcao de captacdo de recursos pelas empresas.

O aumento acentuado no nimero de IPO’s (Initial Public Offering) verificado na
Bovespa recentemente [passando de 1 por ano entre 1994 e 2003 para 7 em 2004, 9 em
2005, 26 em 2006 e 9 apenas nos dois primeiros meses de 2007, conforme apresentado em

Bovespa (2007), e estimado em cerca de 60 ao longo de 2007 de acordo com Niero (2007)]
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contribui para acentuar a relevancia do tema. Para abertura de capital na Bovespa,
principalmente a partir das novas regras de segmentacao que criaram o Novo Mercado e os
Niveis 1 e 2, as companhias passaram a ter que adotar modelos padronizados de
governanca corporativa que contemplem maior grau de supervisdo sobre as decisdes
estratégicas e maior detalhamento das informagdes financeiras a medida que se proponham
a elevar sua qualificacdo em relacdo as préticas de governanga corporativa. Dada essa
realidade, tem-se como premissa que quanto maiores forem os estimulos a abertura de
capital, maiores serdo as possibilidades de desenvolvimento e implantacdo dos modelos
padronizados de governanca corporativa no Brasil. Uma vez instituida a dindmica de
captacdo de recursos via PO, € importante que os impactos provocados pelas novas
praticas de governanca sobre a Otica da tributacdo sejam devidamente avaliados e
considerados na tomada de decisdo de abertura de capital.

Nesse sentido, o presente trabalho se propde a retomar as discussdes relativas as
diferencas socioinstitucionais que impactam os modelos de governancga corporativa no
Brasil e nos Estados Unidos e que tenham impacto na decisdo de abertura de capital. A
partir dessa perspectiva, pretende-se incorporar a discussdo acerca das diferengas entre a
estrutura tributdria brasileira e norte-americana a fim de desenvolver uma andlise da
maneira pela qual se relaciona a questao tributdria como fator de inducio ou de desestimulo
a abertura de capital e a conseqiiente adocdo dos modelos padronizados de governanga
corporativa.

Analisando, comparativamente ao caso norte-americano, a estrutura e a forma de
incidéncia do sistema tributdrio brasileiro, a dissertagdo pretende avaliar de que modo este
ultimo atua como incentivo ou desincentivo a captacdo de recursos via abertura de capital
das companhias. Em ultima instincia, dadas as exigéncias de estruturas de governanca
padronizadas impostas pelas novas classificacdoes da Bovespa para realiza¢ao da abertura de
capital no Brasil, propde-se avaliar se o sistema tributdrio brasileiro estimula ou nio a
implantagdo dessas estruturas.

Para tanto, é necessdrio caracterizar as diferencas socioinstitucionais brasileiras e
norte-americanas que, em alguma medida, impactam nos modelos de governanga

corporativa. A luz dessa caracterizacdo e do entendimento da trajetéria dos modelos de
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governanca dos dois paises, a dissertacdo desenvolve uma andlise da relacao existente entre

sistema tributdrio e governanga corporativa no tocante a:

1. Complexidades do sistema tributdrio brasileiro que possam desestimular maior
exposi¢cdo das informacgdes financeiras da companhia pela reducdo das
oportunidades de elisdo ou exposi¢ao fiscal;

2. Tributacdo dos rendimentos provenientes do investimento em a¢des como fator
de estimulo a propensao ao investimento em renda varidvel pela pessoa fisica, a
fim de analisar em que aspectos a estrutura tributdria colabora para a maior
demanda por agdes, em comparacao com a tributa¢io da renda fixa;

3. Tributacdo da pessoa juridica, quando da remuneracdo de investimento aos
acionistas como forma de afetar a acumulacdo interna da empresa e,
conseqiientemente, a alavancagem. Dessa forma, procura-se entender em que
medida o estimulo ao pagamento de remuneragdo ao capital com tributacio
reduzida (caso dos Juros Sobre o Patrimdnio Liquido), comparativamente a
Distribuicdo de Dividendos, pode estimular a abertura de capital a proporc¢ao
que torna a empresa menos liquida, estimulando a captagdo de recursos via
mercado de capitais;

4. Incentivos fiscais podem estimular a aplicacdo em renda varidvel, aumentando
a liquidez do mercado e facilitando o processo de abertura de capital pelas
empresas;

5. Investidores institucionais e o debate legal do Imposto de Renda para os fundos
de pensdo. Ou seja, em que propor¢do a estrutura de tributacdo estimula a
formagdo de poupanca de longo prazo disponivel a aplicacdo no mercado
acionario;

6. Limites a aplicacdo em acOes pelos investidores institucionais, bem como a

limitag@o para investimentos fora do pais.

Além desta introdugdo, o trabalho apresenta um capitulo com a andlise dos padrdes

de governanca mais utilizados nos paises anglo-saxdes e a realidade brasileira,
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relacionando-os com as caracteristicas socioinstitucionais e econdmicas que lhes dao
origem. Nesse capitulo, busca-se determinar as caracteristicas relativas a governanca
corporativa que impactam no processo de abertura de capital, bem como suas influéncias
sobre a propria decis@o de captacdo de recursos por essa via.

O terceiro capitulo discute as caracteristicas principais da estrutura tributdria
brasileira comparada a norte-americana e analisa os impactos das diferengas sobre a
propensdo a abertura de capital. A conclusdo sintetiza os resultados da pesquisa sobre as
caracteristicas tributdrias e a propensdo a captacdo de recursos via mercado de capitais e

desenvolvimento dos modelos de governanga corporativa.
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Capitulo I - Padroes de Governanca Corporativa: o modelo anglo-saxio, a realidade

brasileira e a decisao de abertura de capital

1.1 — Consideracoes Teoricas sobre Governanca Corporativa

Becht, Bolton & Roell (2002, p. 10) destacam que, seis fatores foram importantes
para aumentar a relevancia do tema governanca corporativa (GC): a) as privatizacdes
promovidas ao longo das duas ultimas décadas; b) a reforma dos fundos de pensdo e o
crescimento da poupanca privada; c¢) a onda de take-overs na década de 1980; d) a
desregulamentacdo e a maior integracdo dos mercados de capitais; e) a Crise Asidtica de
1998, que ensejou uma maior preocupagdo acerca da governanca corporativa em paises
menos desenvolvidos; e) a série de escandalos e fracassos empresariais nos Estados Unidos
no inicio dessa década.

Babic (2003, p. 1) citado por De Paula (2003) lembra que, o estudo da GC envolve
problemas relativos a tomada de decisdes empresariais, lideranca, teoria de organizacdo e a
sociologia de elites, além do marco legal e regulatério de cada pais. Também relevante para
esse estudo € a conhecida defini¢do elaborada por Shleifer & Vishny (1996, p. 2), segundo
a qual GC lida com os meios pelos quais os fornecedores de recursos financeiros para as
empresas asseguram que haja retorno de seu investimento.

Nesse contexto, ganha forca a questdo do conflito de agéncia, que, segundo Siffert
Fo. (1999, p. 4), lida com relagdes bilaterais entre um individuo (o principal) e um outro (o
agente), na qual trés condi¢des necessdrias se fazem presentes: a) o agente pode adotar
varios comportamentos possiveis. Numa empresa, por exemplo, os gerentes sdo aqueles
que, efetivamente, detém o controle sobre os ativos, podendo empregd-los de distintas
maneiras; b) a acdo dos agentes (administradores) afeta ndo apenas seu préprio bem-estar,
por meio da estabilidade profissional e do crescimento da empresa, mas também o do
principal (acionistas controladores), por intermédio da valorizagdo das agdes e dos
dividendos; c) as acdes do agente dificilmente sdo observdveis pelo principal, havendo

assimetria de informagdes entre as partes.
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De Paula (2003) mostra que, na maioria dos casos de propriedade concentrada, ndo
existe separacdo entre propriedade e gestdo. Este € o padrdo predominante observado nas
economias latino-americanas, nas quais grandes empresas de capital doméstico sdo quase
sempre controladas por familias. Quando o acionista € suficientemente relevante para
influenciar diretamente o controle da empresa, ele também possui incentivos para diminuir
o retorno dos investimentos minoritdrios (Valadares, 2002, p. 277). Portanto, na América
Latina, o conflito tipico de GC ndo € entre os acionistas € 0s gerentes, mas entre OS
acionistas majoritdrios (que, em muitos casos, acabam acumulando as func¢des de gestdo
também) e os acionistas minoritdrios. Esse problema € geralmente denominado de conflito
de expropriacdo (Oman, 2001, p. 16). Isso possui um impacto negativo sobre o mercado de
capitais, uma vez que desestimula a captacdo de recursos junto a potenciais acionistas
minoritdrios. Por conseguinte, os mecanismos de GC deveriam buscar evitar que os
acionistas majoritdrios utilizem a empresa em proveito préprio a custa dos interesses dos
acionistas minoritdrios.

Além da dimensdo empresarial, o Banco Mundial enfatiza também a dimensao das
politicas publicas. Nesse sentido, GC também se relaciona a criacdo de condi¢des para a
sobrevivéncia e o desenvolvimento das empresas, bem como a pressdo exercida sobre elas.
Babic (2003, p. 4) resume esse argumento ao enfatizar que, o papel das politicas publicas
seria disciplinar as companhias e, simultaneamente, estimuld-las a minimizar as diferencas
entre os interesses privados e coletivos. Além dessas, hd a questdo da path dependence,
pela qual as condi¢Oes historicas iniciais sdo determinantes nas estruturas de GC que
prevalecem na atualidade. Portanto, ndo se pode deixar de considerar a histéria de um pais,
suas tradicOes legais, politicas e sociais no debate acerca da GC.

O Gréfico 1 mostra que, a partir de 2003, os investidores institucionais e
estrangeiros tém aumentado significativamente sua participagcdo nos volumes negociados de
mercado de acdes brasileiro (Bovespa). Esse movimento explicita o aumento da
profissionalizacdo e internacionalizagdo dos compradores de acdes de empresas brasileiras,
indicando uma tendéncia de continuidade nos ajustes das relagdes dessas empresas com o

mercado. Paralelamente, mostra-se evidente a necessidade de maior alinhamento em
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relacdo ao padrdo internacional de governanca corporativa para as empresas de capital

fechado que pretendam captar recursos via IPO.

Grifico 1
Participacao dos Investidores no Volume Total Negociado por Ano

na Bovespa entre 2001 e 2005 (%)

2005
254 27,5 32,8 11,7 2,3
27,5 28,1 27,3 13,8 3,0
26,2 27,6 24,1 18,0 3,7
21,9 16,5 26,0 32,1 3,3
2001
21,7 16,0 25,1 34,0 )
H Pessoas Fisicas B Investidores Institucionais B Investidores Estrangeiros
I Instituicdes Financeiras m Empresas Publicas e Privadas

Fonte: www.bovespa.com.br

Corréa (1999) mostrou que, a entrada de investidores institucionais internacionais
em empresas de mercados emergentes tem orientado constantemente a padronizacdo dos
modelos de GC, com o objetivo de tornar o investimento menos inseguro. Por padronizacao
dos modelos de GC entende-se a implantagdo de estruturas de controle, supervisdao e
validacdo pré-definidas, que visem a dar maior seguranga aos acionistas minoritarios,
principalmente por meio de caracteristicas como: constituicgdo de Conselho de
Administracdo com participacdo de membros independentes e capazes de criticar decisdes
estratégicas; Comiteé de Auditoria responsdvel pela validacido das informacdes contdbeis e

garantia do correto atendimento as questdes legais e tributdrias; e processos, agendas e
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estruturas de informes financeiros regulares ao mercado. A partir dessas trés caracteristicas
basicas, busca-se:

1- “Policiar” as decisdes dos CEO’s para que se mantenham estrategicamente
alinhadas com a geracdo de valor para todos os acionistas (e ndo sO para os
controladores);

2- Garantir o correto tratamento legal no tocante aos aspectos contdbeis e
tributarios, evitando a exposi¢do excessiva a riscos e formagdo de passivos
que comprometam o patrimonio da empresa;

3- Apresentar as informacdes de resultados financeiros, mutacdes patrimoniais e
geracdo de caixa em periodos constantes e em estruturas mais detalhadas, de
forma a facilitar a avaliacdo do desempenho da empresa e possibilitar a

comparagﬁo com concorrentes.

Outro fator que impulsiona iniciativas em favor da incorporacdo de estruturas de
governanga padronizadas e adaptadas aos mercados, refere-se ao interesse de possibilitar
maior pulverizacdo do mercado de capitais nos paises emergentes, pois, para que se consiga
persuadir investidores de pequeno porte a manter acdes de empresas por maior periodo de
tempo € necessdrio demonstrar respeito aos direitos dos minoritdrios e estabilidade no
relacionamento da corporagdo com esses acionistas. Nesse sentido, a Bovespa estabeleceu
em dezembro de 2000 o Novo Mercado, segmento especial de listagem destinado a
negociagdo de agdes de empresas que adotem, voluntariamente, priticas de GC adicionais
as exigidas pela legislacio. Além das trés caracteristicas bdsicas ja apontadas, as
companhias do Novo Mercado devem emitir apenas agdes ordindrias e assumir
compromisso de ndo emitir a¢cdes preferenciais no futuro.

Santana (2001) explica que, mudangas dessa magnitude na estrutura de capital das
empresas — embora seja perfeitamente possivel para empresas que estejam abrindo seu
capital — ndo sdo simples para as companhias ja listadas na Bovespa, muitas delas com 50%
do capital representados por acOes preferenciais. Para permitir a evolugdo dessas
companhias em direcdo ao patamar de GC demandado pelo mercado, foram criados os

niveis diferenciados de governanca 1 e 2. O nivel 1 procura garantir maior transparéncia na
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divulgacdo de informagdes e o nivel 2 exige todas as obriga¢des previstas para o Novo
Mercado, porém com a possibilidade de manutencdo das acdes preferenciais. A partir de
2002, a quase totalidade dos IPO’s foram no Novo Mercado.

Silveira (2006) desenvolveu estudo de caso com as 15 principais empresas abertas
de controle familiar, consideradas exemplos de destaque em termos de préticas de
governanca no Brasil, e comparou suas informacgdes financeiras com as medianas do
conjunto das 349 empresas listadas na Bovespa com alguma liquidez em 2005. A conclusao
do estudo foi de que “(...) hd uma correlacdo positiva relevante e significativa entre a
qualidade de governanca corporativa dessas empresas € seu sucesso operacional e no
mercado”.

A crenga de que o aperfeicoamento e implementacdo prética de ferramentas de
governanga mais padronizadas e rigorosas em relacio aos direitos dos minoritdrios possam
ajudar as corporagdes a conseguir resultados financeiros e valorizacdo de suas agdes acima
da média de seus setores levou a cria¢do de carteiras de indices em vdrias bolsas de valores
do mundo. Essas carteiras objetivam monitorar os resultados de empresas que empregam
tais préticas, a fim de facilitar o acompanhamento e aquisi¢cdo de ac¢des por investidores
interessados em operar especificamente com esse tipo de papel.

Estudo recentemente desenvolvido pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)
mostra diferencas relevantes em relacdo a performance dos indices com agdes compostos
por papéis variados e indices compostos por papéis, cujas companhias assumiram padroes
mais elevados de GC. O Gréfico 2 mostra que, o Indice de Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC) da Bovespa, que reine empresas que assumiram cCOmMpromissos
adicionais aos exigidos pela legislagdo, apresentou valorizacdo acumulada de 361,7% desde
que foi criado, em 2001, mais de duas vezes acima da variacdo do Ibovespa no mesmo

periodo (187,2%).
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Griafico 2
Comparacao entre Valorizacao do Ibovespa versus IGC (2001 a 2006)

Ibovespa x IGC

o lbovespa mIGC Acumulado %
lbovespa: 187,2%
97,3 IGC: 361,7%

43,7
37,9 37,9
26,4
21,3
-11,0 7,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 *

* Até 13/112006
Fonte: Jornal Valor Econémico (17/11/2006)

Um outro compromisso de governanga corporativa muito valorizado pelo mercado é
a concessdo de tag along (prémio de controle). Este instrumento assegura aos acionistas
minoritdrios o direito de receber por suas acdes o mesmo valor ou pelo menos 80%, do
valor que o controlador receberd em caso de venda da empresa. O indice de Tag Along
(Itag), apresentado pelo Grafico 3 (abaixo), valorizou-se 526,5% desde 2003, em
comparacio a 288,8% do Ibovespa.
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Griafico 3
Comparacao entre Valorizacao do Ibovespa versus Itag (2003 a 2006)

Ibovespa x ltag
m Ibovespa m ltag

Acumulado %
lbovespa: 288,8%
ltag: 526,5%

50,2
37,9
30,6
h

2003 2004 2005 2006 *

56,4

* Até 13/112006
Fonte: Jornal Valor Econémico (17/11/2006)

Essas comparagdes mostram a maior demanda, e conseqiiente maior valorizacgao,
das acOes de empresas que adotem modelos de governanca padronizados que busquem:
alinhamento das decisdes estratégicas em direcdo a geracdo de valor para os acionistas;
maior transparéncia na demonstra¢do dos resultados financeiros e rigor no cumprimento
das obrigacdes fiscais e legais do negdcio. Os beneficios da aplicacdo desses modelos
padronizados viriam da reducdo das incertezas por parte dos acionistas minoritdrios, a
medida que se sintam mais confortdveis quanto a orientacdo da conducdo da empresa na
direcdo de seus interesses.

Todavia, Bridger (2006) apresenta uma coletanea de estudos que utilizaram indices
de governanca corporativa em anos recentes e os relacionaram com o valor corporativo,
retorno de acdes, e desempenho operacional das firmas. A metodologia reafirma a relagao
positiva entre praticas de governanca e valor de mercado, porém as relacdes entre

desempenho operacional e retornos de acdes e praticas de governanca nao se mostraram tao
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claras. Esse tipo de constatacdo indica que pode haver componentes subjetivos na avaliacao
dos pregos das acdes em fungdo da percepcdo de maior seguranca que a adocdo de praticas
de governancga corporativa confere aos investidores. Nesse sentido, percebe-se também a
existéncia de trabalhos que defendem que apenas a ado¢@o de préticas de governanga nao
garante retornos superiores.

No caso brasileiro, em que o patrimdnio das empresas com capital aberto representa
uma participa¢do ainda pequena em relacio ao PIB (Produto Interno Bruto) se comparado a
outros paises, uma questdo anterior ao estudo dos beneficios da governanca corporativa
para o mercado de acdes € o estudo dos determinantes da decisdo de abertura de capital.
Esse entendimento decorre do fato de que a adocdo dos modelos padronizados de
governanga corporativa ocorra, em sua forma plena, mais freqlientemente em empresas de
capital aberto. Por esse principio, a abertura de capital apresenta-se como uma forma de
estimulo a padronizacdo da governanca.

Nesse contexto, as especificidades das estruturas sociais e institucionais podem
impactar fortemente a orientacdo das empresas acerca da forma de captacdo de recursos e
da estruturagdo da governanca corporativa necessarias para respaldar a alavancagem.
Caracteristicas nacionais destoantes das praticas internacionais podem contribuir para o
desenvolvimento de formas de captacdo de recursos que ndo a abertura de capital,
reduzindo a liquidez do mercado de acdes e a busca pela implementacdo de estruturas
padronizadas de governanga corporativa.

Nesse sentido, Mayer e Whittington (1999) desenvolveram estudo mostrando que,
apesar de haver uma tendéncia de convergéncia nas praticas de gestdo mundiais, existem
pressdes tanto para reconciliar tais praticas com a realidade das instituicdes nacionais
quanto para promover alteracdes nas instituicdes nacionais em direcdo ao padrdo
internacional. Essas pressdoes contemplam esfor¢os como: o ajuste da composicdo dos
Conselhos de Administracdo as caracteristicas de gestdo familiar; alinhamento das praticas
de contabilidade em direcio a um padrdo internacional; convergéncia das estruturas
tributdrias para formatos considerados mais adequados em uma realidade de capitalismo

globalizado; entre outros.
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Em empresas com gestdo familiar a tomada de decisdo ¢é tradicionalmente
concentrada nos executivos membros da familia controladora. Nesses casos, pode haver
afastamento em relagdo ao padrdo de Conselho de Administracdo independente, definido
nos modelos padronizados de governanga corporativa para empresas de capital aberto. Isto
posto, tem-se buscado ajustar essa situacdo mesclando participacio no Conselho de
Administracdo para que haja membros executivos independentes e pessoas da familia
controladora em igual condi¢cdo de voto. Dessa forma, busca-se manter a expertise
desenvolvida pelos gestores ao longo de vérios anos a frente do negdcio, muitas vezes
fundadores ou segunda geracdo de controle, sem abrir mao da orientagdo estratégica do
negdcio para a geracdo de valor para todos os acionistas.

Diferencas nas praticas contdbeis entre os paises podem representar avaliacOes
completamente distintas acerca do desempenho da empresa. Isso decorre dos impactos que
as variacdes nos conceitos podem trazer para os investidores internacionais ao avaliarem
informagdes financeiras das empresas de diferentes paises. De maneira andloga, estratégias
sobre a forma de condug¢do do negécio podem divergir em funcdo da forma como as
informagdes contdbeis sdo registradas e consolidadas.

Um exemplo simples para ilustrar essa realidade e facilitar a compreensdo é o
reconhecimento de receitas no BR GAAP (normas contdbeis brasileiras) em comparagio
com o IFRS (normas contdbeis internacionais). Com o advento da estabilidade monetaria
no Brasil, as empresas varejistas elevaram substantivamente a participacdo da venda a
crédito em suas receitas, aumentando a quantidade de parcelas das vendas a prazo e
incorporando juros ao preco das mercadorias, que se tornou componente importante da
rentabilidade dessas empresas. Em termos do BR GAAP, o valor total das parcelas é
contabilizado como Receita Operacional, incorporando os juros a margem € a geragao
operacional de caixa das empresas. Porém, em IFRS, hd que se registrar a Receita
Operacional descapitalizando as parcelas a valor presente e registrando os juros como
Receitas Financeiras, que ndo compdem a geragdo operacional de caixa da empresa. Uma
vez que a prética internacional faz o valuation de empresas comerciais por meio de um
multiplo de EBITDA (earnings before interest tax depreciation and amortization, ou seja, a

geracdo operacional de caixa), a conclusdao é de que as empresas tém valor de mercado

23



diferente quando calculado em BR GAAP em comparagcdao ao IFRS. No exemplo citado,
como as Receitas Financeiras ndo seriam tratadas como operacionais para o IFRS, uma
avaliacdo via multiplo de Ebitda concluiria que a empresa teria um valor de mercado menor
que o célculo feito sob BR GAAP, impactando na precificacdo de suas a¢des, em caso de
decisdo de abertura de capital.

O alinhamento da estrutura tributdria em direcdo ao padrio internacional também ¢é
uma convergéncia importante para o fortalecimento do mercado de capitais e dos padroes
de governanca corporativa, a medida que proporciona condigdes mais equilibradas de
estimulo a abertura de capital na comparagdo dos cendrios encontrados por empresas
similares em diferentes paises. O cendrio presente na realidade norte-americana e na
maioria dos paises considerados desenvolvidos contempla forte estimulo ao rigor e
conservadorismo no cumprimento da legislacdo tributdria, o que acaba por definir uma
pratica generalizada das empresas que operam nesses mercados. Também sdo
caracteristicas importantes: a forma de incidéncia da tributagdo sobre os rendimentos e
lucros da empresas; a regulamentagdo acerca da distribui¢do desses lucros aos acionistas; a
tributacdo sofrida por esses dltimos ao receberem o retorno de seus investimentos no
mercado de capitais; os beneficios tributdrios direcionados ao investidor disposto a correr
maiores riscos no mercado de capitais em relagao a aplicacdo em renda fixa; dentre outros.

A estrutura tributdria e a forma de gerenciamento das empresas em relacdo a ela
podem ter efeitos determinantes sobre a decisdo de abertura de capital e adocao de modelos
padronizados de governanca corporativa no Brasil. Porém, acredita-se que essa tem sido
uma rota pouco explorada pelos autores dedicados ao tema.

Para que os modelos padronizados de governanga corporativa possam ser mais
amplamente empregados e contribuir para que se tenha uma trajetéria de construgdo
continua de valor pela empresa, € necessdrio um ajustamento entre as realidades
enfrentadas pela firma em seu ambiente socioinstitucional e o perfil de comportamento que
o novo padrdo de governanga pressupde que seja implantado. Caso haja um descasamento
entre essas duas realidades, ou seja, se a nova estrutura de governanca trouxer impactos
expressivos nos resultados da empresa, a implantacido do modelo de governanga

padronizado pode ndo ocorrer e, conseqiientemente, a abertura de capital também ndo. Ou
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ainda, se houver a implantacdo do modelo padrdo de governanga sem a devida andlise dos
impactos provocados no gerenciamento das questdes tributdrias, ao invés de agregar valor
pode prejudicar os resultados perseguidos pela corporacao.

As caracteristicas socioinstitucionais, dentre elas as relativas a estrutura tributaria,
levadas em consideragdo para a constru¢do do modelo padrdo de governanca corporativa,
concentra-se na experiéncia de paises desenvolvidos. Dentre essas experiéncias, tem-se em
particular a dos Estados Unidos e Inglaterra, o que estd longe de se constituir regra
estrutural aplicdvel a realidade brasileira. O estudo das necessidades de mudanga no
comportamento corporativo frente as questdes tributdrias, impostas por modificagdes
trazidas pelo modelo padrio de governanca, pressupde o entendimento das relagdes que

fundamentaram o modelo de governancga que estd sendo substituido.

1.2 — Padroes de Governanca Corporativa e suas Determinantes Estruturais

Uma parte significativa da literatura sobre as diferencas entre os modelos de
governanga corporativa compara empresas em paises distintos, buscando avaliar se a
diferenca na protecdo ao investidor em diferentes ambientes contratuais acarreta uma maior
concentracdo da estrutura de propriedade ou melhores priticas de governanca. Esta
abordagem, desenvolvida por La Porta et al. (1998), parte da hipétese de que o elemento
decisivo para explicar as diferencas entre os sistemas de governanga corporativa dos paises
€ o grau de protecdo legal oferecido aos investidores contra a expropriacdo da sua riqueza
pelos executivos e/ou controladores das empresas. Sob esta perspectiva, denominada de
abordagem legal para a governanca corporativa, a estrutura de propriedade das empresas e,
conseqiientemente, seu modelo de governanga, sdo uma resposta de equilibrio ao ambiente
legal onde as empresas operam. Silveira (2004) cita outros estudos como os de La Porta et
al. (1999 e 2000), Claessens et al. (2002) e Beck et al. (2001), que analisam a relacio entre
financas e protecdo legal aos investidores, sugerindo que as diferencas nas leis e na garantia

de sua aplicag@o entre os paises causam diferengas na estrutura de propriedade, politica de
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dividendos, disponibilidade de recursos externos e valorizacdo dos papéis das empresas
pelo mercado.

Himmelberg et al. (1999, 2001) explica que a prote¢do ao investidor, além de
possuir um componente externo relacionado ao ambiente legal onde a empresa esté inserida
(protecdo legal), possui um componente interno relacionado ao tipo de atividade
empreendida e a outras caracteristicas da companhia (protecdo endégena). Segundo os
autores, a protecdo ao investidor se refere “(...) as caracteristicas do ambiente legal,
institucional e regulador e as caracteristicas de empresas ou projetos que facilitam a
realizagcdo de contratos financeiros entre insiders (gestores e/ou acionistas controladores) e
investidores externos”. Sob esta Otica, portanto, € possivel que empresas em um mesmo
pais oferecam diferentes niveis de protecdo aos investidores, devido as suas especificidades
operacionais e aos diferentes interesses das companhias pela governanga corporativa.

No caso brasileiro, essa realidade é facilmente comprovada quando se compara as
estruturas de governanca das empresas abertas, atuantes na captacdo de recursos no
mercado de capitais, em relacdo as empresas fechadas. Em geral, as primeiras t€m uma
preocupa¢do muito mais acentuada em divulgar Demonstracdes Financeiras, Fatos
Relevantes e novas estratégias de mercado, a fim de se mostrarem dindmicas em seus
setores, responsaveis fiscalmente, comprometidas com o crescimento do negécio e com a
rentabilidade e valorizacdo de suas acdes.

Assim, quanto mais intensa for a busca de financiamento por intermédio da
captacdo de recursos no mercado de capitais maior serd a preocupacdo das empresas em
estabelecer uma imagem de forte adesdo ao modelo padronizado de governanca
corporativa. Nesse sentido, empresas que tenham intencio de realizar IPO sao obrigadas a
se estruturar para que consigam se adequar a nova realidade que o modelo padrio de
governanca estabelece.

Tendo em vista as varidveis exdgenas e endégenas a que estdo sujeitas, além das
pressdes exercidas pelo mercado para introdu¢do de mecanismos de supervisao da conduta
dos executivos e controladores, as corporacdes de um pafs estabelecem modelos de
governanga corporativa tipicos de seu ambiente institucional. Tais modelos se propdem a

atender as necessidades regulatérias impostas pelo sistema legal do pais e estabelecer um
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aparato de normas e procedimentos internos que proporcionem a velocidade e a eficdcia
consideradas adequadas a condugdo dos negdcios. Para se introduzir modelos de
governanga padronizados, cujas preocupacdes contemplem alinhamento de interesses entre
acionistas controladores e minoritdrios, garantia de rigor no cumprimento da legislagdo
tributdria e normas contdbeis, faz-se necessario a avaliacdo dos efeitos desse novo conjunto
de procedimentos sobre a condugdo dos negdcios. A partir da quantificacdo dos impactos
financeiros e operacionais causados pelo novo modelo de governanca é que sdo avaliados
os beneficios de sua introducdo e a decis@o sobre a viabilidade (ou ndo) da abertura do
capital da empresa.

Neste trabalho, concentrar-se-4 no estudo do modelo Anglo-Saxdo de governanga
corporativa, o qual instituiu o padrdo mais difundido internacionalmente, para, a partir da
correlag@o entre as caracteristicas socioinstitucionais que estruturam esse modelo, tracar um
paralelo com a realidade brasileira. Por meio desse paralelo, busca-se avaliar inicialmente
como as caracteristicas dos dois modelos interferem na decisdo de abertura de capital. Mais
adiante, ao incorporar a comparagdo entre as estruturas tributdrias a que as empresas
brasileiras e norte-americanas estdo sujeitas, busca-se analisar de que forma o sistema
tributdrio brasileiro estimula ou desestimula a abertura de capital e implantacdo dos

modelos de governanca padronizados.

1.3 — O Modelo Anglo-Saxao, a Origem do Padrao

Caracteristicas Estruturais

Sem a pretensdo de esgotar todas as varidveis e atributos possiveis, procurou-se
relacionar caracteristicas estruturais, tanto socioinstitucionais quanto econdOmicas, que
contribuiram para a constru¢cdo do chamado modelo de governanca corporativa anglo-
saxdo. Essas caracteristicas se mostraram fundamentais para a compreensdao do
relacionamento entre a estrutura de governanga desenvolvida nesses paises e os objetivos
de protecdo aos interesses dos investidores e stakeholders. Tal preocupacdo por parte das

corporagdes evidencia a relacdo direta entre a consolidagdo dessas estruturas de governanga
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e a necessidade crescente de captacdo de recursos no mercado financeiro através, dentre

outras formas, da emissdo de acoes.

Perfil da Estrutura Societaria Predominante

Nas empresas anglo-saxonicas, devido a elevada maturidade do mercado de capital
e maior facilidade de captacdo de recursos via emissdo de acdes, prevalecem estruturas
societdrias de capital aberto. A composi¢do aciondria dessas corporagdes €, em sua grande
maioria, feita de empresas cujo capital € fortemente pulverizado. Coffee Jr, citado por Silva
(2006), apresenta estimativa de que 2/3 dos recursos que compdem as sociedades andnimas
norte-americanas sdo de investidores ndo identificdveis, mas que essa realidade ¢ uma
caracteristica aplicdvel essencialmente aos Estados Unidos e Gra-Bretanha. Nestes paises,
em funcdo da elevada liquidez do mercado aciondrio, € menos comum a concentracdo de
acoes em poder de poucos controladores.

A elevada liquidez dos mercados aciondrios anglo-saxdes torna-se um fator
estrutural importante da decisdo de abertura de capital, pois possibilita a estratégia de
fundos private equity que compram participacdo em empresas fechadas com potencial de
valorizacdo e usam o IPO para realizar os ganhos e sair do negdcio.

A venda de participagdo € uma alternativa utilizada também para os investidores que
pretendem continuar no negdcio apds a abertura. Para esses, o IPO € utilizado como forma
de capitalizacdo para o financiamento da expansdo do negécio e/ou reducdo de suas
posicOes na companhia. A diminui¢do de participacdo pode ser feita tanto vendendo parte
de suas acOes, chamada de emissdo secunddria, ou apenas por meio da ndo-aquisicdo de
novas agdes quando da abertura.

La Porta, Shleifer, Silanes & Vishny (1998) em estudo sobre os fatores que
influenciam a concentracdo de propriedade argumentam que, uma outra caracteristica que
propicia a pulverizacdo do controle € o fato de ndo haver distin¢do entre tipos de acdes, ou
seja, no modelo common stocks ndo existe a figura de acdes preferenciais (sem direito a
voto). Na estrutura common stocks, a participacdo no controle da empresa € proporcional a
participacdo no capital social da firma, o que colabora para evitar que os internos (entenda-

se controladores) exercam o controle sem que detenham substancial participagdo no capital
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total da empresa. Isso faz com que acionistas controladores, caso queiram manter suas
participagcOes aciondrias, tenham que investir na empresa a cada captagdo de recursos via
emissdo de novas agdes. Como o crescimento do negdcio, em muitos casos, eleva a
necessidade de financiamento via emissao ag¢des, a tendéncia caminha no sentido da maior
pulverizacao.

Ferreira (2005) explica que, a abertura de capital com pulverizacido de acdes € um
processo bastante comum nas estratégias corporativas empregadas nos Estados Unidos.
Segundo a autora, a popularizacdo da captacido de recursos via IPO faz com que muitas
empresas ja iniciem suas operagdes buscando adotar padrdes de governanga que atendam as
demandas de empresas abertas. Entende-se, portanto, que a elevada liquidez e o fato de a
pulverizacdo de controle ser comum, fazem com que a decisdo de abertura de capital,

muitas vezes, seja tomada mesmo antes do inicio das atividades da companhia.

Caracteristicas da Gestao

Dada a pulverizagdo do controle aciondrio das corporagdes, a gestdo fica
notadamente a cargo de CEQO’s profissionais, contratados no mercado. Tais executivos tém,
em geral, liberdade para compor seus quadros diretivos, o que, em muitos casos, institui
certa lealdade desses profissionais para com o proprio executivo principal (Monks, 2001).
Essa possibilidade de geracdo de vinculo de lealdade proporciona a criagdo do tradicional
problema de agéncia entre executivos e acionistas.

Shleifer e Vishny (1997) definem, resumidamente, que o conflito cldssico de
agéncia que se estabelece é: “(...) como garantir aos investidores que seus recursos sejam
aplicados atendendo aos seus interesses?” € ndo quaisquer outros interesses dos executivos
contratados para gerir o negécio. Conforme ja exposto anteriormente, a implementacao
original dos modelos padronizados de governanga corporativa foi desenvolvida, em grande
medida, para discutir os problemas de agéncia encontrados nas corporagdes anglo-
saxoOnicas. No tocante ao processo de contratacdo de executivos, devido a menor ocorréncia
de influéncia de acionistas controladores, ndo ha uma tradi¢io de indicagc@o de profissionais

por parte desses agentes.
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Quanto ao acompanhamento da gestdo, Malieni (2005) destaca o esforco dos
modelos padrdes de governanca em compor os Conselhos de Administracdo via contratagdo
de conselheiros independentes, classificados na literatura como “(...) instrumentos que
possibilitam o monitoramento mais agressivo das acdes tomadas pelos executivos em
direcdo aos interesses dos acionistas”. Esse raciocinio se baseia, entre outros aspectos, no
fato de os conselheiros independentes ndo formarem o corpo gerencial e por ndo estarem
sujeitos aos vieses do sucesso passado e da cultura organizacional, pois possuem condi¢des
de ajudar a geréncia por meio de diferentes perspectivas sobre os problemas enfrentados
pela empresa (Male, 2001, p.186). Nas regras de “boas préticas” de governanga anglo-
saxOnicas existem orientacdes inclusive sobre o processo de contratacdo dos conselheiros,

com o objetivo de garantir a independéncia destes em relacdo aos executivos.

Caracteristicas Regulatorias

Devido principalmente ao problema de agéncia, vdrios esforcos foram
empreendidos no sentido de instituir estruturas regulatorias que garantissem o respeito aos
interesses dos investidores, a fim de se manter a atratividade e possibilitar o crescimento do
mercado de capitais.

Como ja mencionado, a institui¢do das préticas de governanga corporativa teve sua
origem na tentativa de controlar a atuacdo de executivos, garantindo que o foco do
empreendimento se mantivesse na geracdo de valor para o acionista. A estrutura anglo-

saxOnica de governanga corporativa € basicamente composta por:

1. Conselho de Administragdo, responsavel por avaliar e criticar a tomada de

decisdo estratégica da firma;

2. Comité de Auditoria, responsavel pela checagem e validacdio das
informagdes contdbeis da empresa, garantindo o correto cumprimento das

obrigagdes legais, fiscais e tributdrias da empresa;

3. Estruturas de disclosure, responsaveis por manter informes financeiros, e,
eventualmente, técnicos regulares ao mercado, além de tratar do

relacionamento com investidores (Aguiar, 2005).
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A promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley (Sox) em 2002 normatizou, de maneira
muito objetiva, os procedimentos e controles necessarios ao cumprimento da legislagdo no
tocante as obrigacoes fiscais e tributdrias (Malieni, 2005). Além disso, o autor esclarece que
um dos objetivos principais da Sarbanes-Oxley foi formalizar a autoridade dos executivos
de empresas de capital aberto sobre as demonstracdes financeiras, ndo apenas para a Bolsa
de Valores Americana, mas sim para a comunidade financeira e, principalmente, para os
acionistas. Sua implantacdo tem dois focos de atuacdo: conformidade dos atos as leis
vigentes e elevacio da qualidade do sistema de controles internos.

A maior regulamentacdo imposta pela Sarbanes-Oxley criou condi¢des para que os
investidores se sintam mais protegidos em relacdo a ética e qualidade das operacdes
conduzidas no ambito das empresas nas quais mantém seus investimentos. Nesse sentido,
La Porta, Shleifer, Silanes & Vishny (1998) fundamentam seu entendimento a respeito da
importancia do grau de protecdo oferecido pelos sistemas legais aos acionistas, considerado
pelos autores como uma das principais fontes para a dispersdo da propriedade, que € uma
caracteristica marcante do modelo anglo-saxdo de estrutura de capital e, portanto, da
estrutura de governanga corporativa.

Uma caracteristica da estrutura do mercado de capitais, que se torna uma questao
regulatéria exdgena, € o fato de que a maior liquidez das agdes da empresa no mercado
proporciona maior risco de take over hostil. Isso tem for¢cado os CEO’s a se empenharem
em estabelecer rotinas de disclosure mais eficazes € em consonancia com as expectativas
dos investidores. O atendimento de demandas de informacdo de acionistas e potenciais
investidores proporciona percep¢do de maior clareza na condugdo da empresa e permite o

acompanhamento mais pontual do desempenho e tendéncias do negdcio.

Fatores Macroeconomicos
Condi¢do de financiamento mais favordvel ao desenvolvimento do negdcio € um
dos principais fatores para a abertura de capital de uma empresa. Com a emissao de acdes,

os empreendedores podem partilhar com outros investidores os riscos de um negdcio,
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criando condicdes para financiamento do crescimento, cuja contrapartida deverd ser feita
via distribuic@o de dividendos gerados pelos resultados do empreendimento.

Para atrair investidores interessados em aplicar capital num negdcio, hd que se
demonstrar capacidade de geracdo futura de lucro suficiente para pagar o retorno que o
capital teria caso fosse aplicado em titulos de renda fixa e, adicionalmente, gerar retorno
capaz de remunerar o risco inerente a0 mercado em que se opera. Nesse sentido, quanto
maior for a estabilidade econdmica de um pais, menores serdo as incertezas quanto ao
futuro e, portanto, melhores serdo as condi¢des que investidores potenciais terdo de avaliar
a capacidade de geragdo de lucros de um empreendimento.

A estabilidade econdmica e politica mantida nos Estados Unidos e Inglaterra
promovem um ambiente mais seguro para avaliagdo do potencial de um negdcio,
comparativamente ao ambiente encontrado em alguns paises em desenvolvimento. Isso
facilita o aumento da demanda por acdes tanto de empresas que estdo realizando PO
quanto de emissdes secunddrias.

Outro fator que incentiva o investimento em agdes € a manutencao de taxas de juros
mais baixas ao longo do tempo, pois quando os retornos financeiros da aplicacdo em renda
fixa estdo em patamares muito elevados, o prémio de risco requerido pelos investidores nao
incentiva a aplicagdo em renda varidvel. Com juros mais baixos, tanto investidores
institucionais quanto pessoas fisicas tendem a procurar aplicacdes com maior risco
envolvido, colaborando para a maior procura de investimentos em renda varidvel e maior
exposicdo a riscos em busca de maiores remuneragdes. O movimento continuo de pequenos
investidores, tentando melhorar a rentabilidade de suas carteiras de investimento, colabora
para o aumento da liquidez das ag¢des negociadas, o que possibilita maiores oportunidades

de captagdo de recursos pelas empresas.

Desenvolvimentos Recentes

Grande parte das modificagdes introduzidas no modelo anglo-saxdo de governanga
nos ultimos anos foi motivada pelos problemas encontrados nas demonstracoes contdbeis
de grandes corporagdes americanas. Tais companhias apresentaram desvios das melhores

préticas contdbeis no tocante a classificagdao e lancamento de despesas como investimentos,
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simulacdo de propriedade de ativos financeiros e recebiveis, entre outros, que sinalizavam
aos analistas condicOes de liquidez e rentabilidade divergentes da realidade da companbhia.
Os escandalos provocados por essas descobertas levantaram suspeitas sobre a qualidade (e
confiabilidade) das demonstrac¢des financeiras apresentadas ao mercado de uma forma geral
(Byrne, 2002).

Estudo desenvolvido por Zhang, Simon & Hall (2005) mostra que, a promulgacao
da Lei Sarbanes-Oxley teve o intuito de aumentar a consisténcia das informacdes
disponibilizadas ao mercado, elevando o nivel de controle exigido pelas agéncias
regulatorias. Os controles implementados passaram a contemplar desde caracteristicas
bastantes operacionais como processos de apuragdo de tributos e registro de contingéncias
tributarias até checagens e validacOes técnicas de sistemas de faturamento, registro de
receitas e reconhecimento do diferimento de despesas.

A implantacdo efetiva de todo o aparato contido no escopo da nova lei tem
provocado questionamentos sobre sua manutengdo a longo prazo, devido aos altos custos
de controle que impdem as empresas. Nesse sentido, existem movimentos para que se
realize uma racionaliza¢do no escopo dos controles implementados, a fim de possibilitar
que o objetivo de garantia de qualidade das apresentacdes financeiras seja compativel com

o custo da estrutura de auditoria empregada.

1.4. — O Modelo Brasileiro
Caracteristicas Estruturais
De maneira sucinta, Monforte (2004) caracteriza os elementos constitutivos do

modelo atual de governanga corporativa brasileiro pelos seguintes fatores:

1. O mercado de capitais ndo se desenvolveu em sua plenitude e ha muito

espaco para alavancagem de recursos;
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2. O capital das empresas ndo se diluiu e o perfil de propriedade se
caracteriza pela existéncia de nicleos de controle (grande diferenga do

modelo norte-americano);

3. As institui¢cdes financeiras, em funcdo da pequena disposi¢do de parte de
boas empresas em alavancar seus balangos, ndo tém aqui participacdes
expressivas no capital de empreendimentos nao-financeiros (importante
diferenca com a realidade européia e asidtica);

4. Finalmente, as empresas brasileiras bem-sucedidas, em sua grande
maioria, estdo atravessando um periodo importante de sucessdo na
propriedade e na gestdo, os novos atores jd incorporam o conhecimento e a
observacao sobre as vdrias tensdes que sdo criadas e as enormes vantagens

da busca do equilibrio de interesse nas decisoes.

O estudo das caracteristicas socioinstitucionais e econdmicas do Brasil, cujos
reflexos aparecem no ambiente corporativo € no mercado de capitais nacional, ajuda no
entendimento do modelo atual de governancga e sinaliza os desafios em pauta para tornar o
mercado de capitais uma fonte mais freqiiente de financiamento ao crescimento das

empresas nacionais.

Perfil da Estrutura Societaria Predominante

Aldrighi (2005) descreve como uma caracteristica marcante nas companhias abertas
brasileiras, assim como nos demais paises em desenvolvimento e na Europa continental, a
elevada concentracdo da propriedade. La Porta et al. (1999) investigaram as estruturas de
propriedade de grandes empresas com agdes negociadas publicamente e constataram que
em quase todos os paises analisados, dentre eles o Brasil, preponderam empresas
controladas por um nimero reduzido de acionistas — frequentemente um unico acionista.
Essa situacdo € estimulada pela existéncia de dois tipos de a¢des (com e sem direito a voto),
criando uma assimetria entre participacao no capital e controle, fazendo com que os direitos
de voto via de regra excedam significativamente os direitos de fluxo de caixa. De Paula
(2003) comenta que, também é comum a utilizacao de pirAmides na estrutura societaria, nas

quais holdings controlam holdings, refor¢ando a caracteristica concentradora.
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Onaga (2006) mostra que, 90% das companhias nacionais com capital aberto em
bolsa tém um unico controlador. Em média, esse dono possui 76% do capital. Carmo
(2006) avalia que, “(...) é muito dificil afirmar que esse panorama vai se alterar por
completo nos proximos anos. As empresas brasileiras ndo vao aposentar a figura do
empresdrio poderoso de um momento para o outro”.

Cruz (2005) explica que, existem dois métodos principais para se estimar 0S
beneficios privados de controle. O elaborado por Dyck e Zingales (2002) utiliza como base
para a estimacdo operacdes de compra e venda de controle, argumentando que enquanto o
preco pago por acdo pelo adquirente reflete os beneficios privados de controle mais 0s
direitos de fluxo de caixa sob a nova administracdo, o preco de mercado reflete apenas os
beneficios de fluxo de caixa que os acionistas minoritdrios esperam receber sob a nova
administragdo. A metodologia alternativa, desenvolvida por Nenova (2003), baseia-se no
valor atribuido aos votos do bloco de controle, estimado numa amostra de empresas com
duas classes de acdes e ajustado para a probabilidade dos votos serem demandados durante
uma mudanga de controle, pelos custos de se manter o bloco, devido as diferencas no
pagamento de dividendos e de liquidez. Tal medida seria uma aproximacdo para 0s
beneficios privados de controle e sua logica estd na intuicdo de que o acionista controlador
estd disposto a pagar um prémio para o detentor de uma ac¢do com direito de voto num
evento de troca de controle no montante do valor esperado de controle.

A metodologia de Dyck e Zingales, aplicada a uma amostra de 39 paises com 412
operagdes de venda de controle entre 1999 e 2000, aponta para prémios de controle
variando entre - 4% e 65%, com média positiva de 14%. O Brasil possui a maior média,
com 65% de prémio de controle sobre o valor de mercado das agdes. A menor média € a do
Japdo, com - 4%, sendo que paises como Estados Unidos e Inglaterra aparecem com 2%.
Observa-se que, no caso brasileiro, em que ha duas classes de agdes, a legislacdo relativa a
protecdo dos acionistas minoritdrios estd menos desenvolvida e a obrigatoriedade de 100%
de tag along € restrita as acdes inscritas no Novo Mercado. Assim, entende-se porque os
beneficios privados de controle sdo tdo elevados, fazendo com que os minoritdrios sejam

usualmente expropriados.
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Rogers (2004) destaca que, a grande concentracdo de propriedade e controle das
empresas € a pouca negociabilidade desses controles e das proprias agdes em bolsa sdo
fatores importantes da pouca expressividade do mercado de capitais nacional. Outro fator é
que, muitas companhias ndo fazem questdao de que as agdes reflitam o real valor de seus
negdcios, pois, dessa forma, os controladores podem usar o preco baixo de seus papéis para
readquiri-los e fechar o capital (Vieira & Corréa, 2002). Segundo os autores, o fechamento
do capital € o risco apontado pelo mercado em conseqii€ncia da estrutura concentrada.

Casos que caminhem na direcdo contrdria, ou seja, na direcdo da pulverizacido do
controle aciondrio, sao muito raros no Brasil. Onaga (2006) explica que, o primeiro caso foi
a pulverizagcdo do capital da rede de lojas de departamentos gaidcha Renner, que em 2005
vendeu 98% de suas agdes na bolsa de valores. A decisdo partiu da controladora JCPenney,
que utilizou a férmula de pulverizacdo para sair do negdcio. Nos 8 meses que se seguiram a
pulverizacdo as acdes da empresa se valorizaram 150% contra 50% do Ibovespa. A partir
dai, o valor de mercado da empresa se multiplicou ainda mais com a expansdo financiada
pelos recursos captados. Esse modelo de sucesso despertou o interesse de outras empresas
brasileiras — como Embraer e Perdigio —, que se mostraram dispostas a seguir caminho
parecido, mas ainda n@o se constituiu uma alteracdo substantiva na tendéncia da

concentracio de propriedade das empresas brasileiras.

Caracteristicas da Gestao

Em funcdo da elevada concentracdo de controle aciondrio € comum que, nas
companhias brasileiras, os proprios acionistas controladores sejam os executivos principais
da corporagdo. Ou ainda, quando o CEO da companhia € um profissional contratado no
mercado, em muitos casos, a decisdo de recrutamento €, em muitos casos, vinculada ao
consentimento dos acionistas controladores, o que acaba mantendo forte ligacdo entre estes
e o executivo (IBGC, 2004).

Nessa realidade, o processo de indicacdo de executivos pelos controladores decorre
fortemente da convergéncia da visdo e de interesses entre as duas partes, em detrimento de
caracteristicas estritamente técnicas, tendendo a manter a conduc¢do da empresa em

consonancia com os objetivos dos maiores acionistas. La Porta et al (1998) aponta esse
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aspecto como uma das conseqiiéncias da existéncia de duas classes de acdes com direitos
distintos, pois para os autores os acionistas exercem seu poder por meio da eleicdo dos
membros dos conselhos de administragdo. Essa caracteristica facilita o processo de
instituicdo do problema de agéncia tipico de economias sem tradi¢do de pulverizagdo do
controle, que € a expropriacdo dos acionistas minoritarios pelos controladores.

Malieni (2005) ressalta que, o modelo brasileiro de melhores praticas de governanga
corporativa (IBCG, 2004) contempla a instituicdo do Conselho de Administracdo e do
Conselho Fiscal, responsaveis, respectivamente, por garantir o alinhamento estratégico da
organizacdo a geracdo de valor para os acionistas e fiscalizar o comportamento dos gestores
no tocante ao cumprimento da legislacdo e do estatuto social da empresa. Porém, o autor
ressalta que, diferentemente do verificado nas normas da Sarbanes-Oxley, ndo hd maior
preocupagdo formal com o processo de selecdo desses conselheiros e a composi¢cao desses
conselhos €, em muitos casos, decidida também pelos acionistas controladores, o que
compromete o propdsito de defender interesses dos minoritarios.

O estudo de Zhang, Simon & Hall (2005) mostra que, a Lei Sarbanes-Oxley
evidencia sua preocupacdo em garantir a independéncia de atitude por parte dos
conselheiros, exigindo que as empresas divulguem por meio de suas demonstracdes
financeiras os critérios de selecdo utilizados na escolha desses profissionais, bem como que
apresentem a composicdo de seus comit€s de auditoria. Essa constatagdo explicita a
importancia dada a necessidade de se selecionar conselheiros profissionais, com capacidade
diversificada e independéncia de pensamento e decisao.

Nesse sentido, houve a introdu¢d@o do Novo Mercado, nivel mais alto de governanga
instituido pela Bovespa, definido como "um segmento de listagem destinado a negociagdo
de acOes emitidas por empresas que se comprometerem, voluntariamente, com a adocio de
préaticas de governanca corporativa e transparéncia adicionais em relagdo ao que € exigido
pela legislacao" (Bovespa Brasil 2006). No dmbito das regras do Novo Mercado, existe a
determinacdo de que o Conselho de Administracdo seja composto por no minimo cinco
membros e mandato unificado de até dois anos, permitida a reelei¢do. Além disso,
estabelece que no minimo 20% dos membros deverdo ser conselheiros independentes

(Bovespa Brasil 2006). Dessa forma, fica evidente o esfor¢o para se implementar o modelo
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padrdao de governanga corporativa internacional para as empresas brasileiras com inten¢ao
de realizar a abertura de capital, a0 mesmo tempo em que se busca fazer uma transicdo
gradativa das companhias ja de capital aberto em direcio a esse modelo.

Apesar das dificuldades, discutidas acima, que a estrutura de capital concentrada
pode trazer para a independéncia do Conselho Fiscal e de Administracio em relagdo aos
acionistas controladores, a instituicdo do comité de auditoria (também obrigatéria nos
segmentos especiais de GC da Bovespa) € um fator que pode atuar a favor do processo de
independéncia. Locatelli (2002) ressalta que, pela Sarbanes-Oxley (e também pelo padrdo
instituido pela CVM) a contratacdo e supervisdo do comité de auditoria s@o atribui¢des
exclusivamente do Conselho Fiscal. Dado que as firmas de auditoria t€m, por premissa,
independéncia na condu¢do dos trabalhos e divulgacdo dos resultados, e o comité de
auditoria deve manter a mesma autonomia, a autora conclui que tal vinculacdo devera
ampliar a independéncia dos auditores na mesma propor¢ao que os comit€s assumam suas
responsabilidades seriamente, ndo as delegando ao nivel gerencial das empresas, como

poderia ocorrer anteriormente.

Caracteristicas Regulatorias

Hart (1995) mostra que, o direito dos investidores € protegido e muitas vezes
especificado pelo sistema legal. Quando os direitos dos investidores e dos credores sdo bem
protegidos e garantidos pelos reguladores ou pelos cortes, os investidores financiam as
empresas. E esperado que, uma boa e eficiente prote¢do para os investidores minoritdrios
diminua os beneficios privados de controle, fazendo com que seja melhor simplesmente
pagar dividendos. Dyck e Zingales (2002) e Nenova (2003) apresentam evidéncias
empiricas que mostram que, a qualidade de prote¢do dos minoritdrios pela lei, bem como
sua aplicabilidade e origem das familias legais, explicam grande parte dos beneficios
privados de controle entre os paises. Desta forma, a relacdo entre a estrutura do sistema
legal e sua qualidade com o nivel de financiamento externo das empresas e poupanca da
economia se estabelece e gera implicacdes para o desenvolvimento dos mercados e da
economia. Cruz (2003) argumenta que, a prote¢do ao investidor encoraja o

desenvolvimento dos mercados a medida que os investidores protegidos de expropriacdo
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estdo mais dispostos a investir e pagar mais por instrumentos financeiros, tornando mais
atrativo para as empresas a emissao de tais instrumentos.

Vieira & Corréa (2002) destacam a necessidade de se adequar a legislagdo do
mercado de capitais, no sentido de aproximagdo com a adotada pelos mercados anglo-
saxdes, para assegurar “boas praticas de governanga corporativa’, envolvendo: maior
transparéncia das contas das empresas, maior nivel de prote¢do aos acionistas minoritarios,
legislagdo garantidora de que o comité diretor tenha como objetivo principal a criacdo de
valor para os acionistas, etc. A afirmacdo baseia-se em pesquisas internacionais mostrando
que, acOes de empresas que nio adotam tais “boas préticas” sofrem descontos que variam
de 25% a 30%.

Monks (2001) argumenta que, a separacdo entre agdes e direito de voto estimula a
criacdo de custos de agéncia, contribuindo para a ineficiéncia do poder de monitoramento
dos acionistas. La Porta et al (1998), em seu estudo sobre os fatores que influenciam a
concentracdo da propriedade, também criticam a emissdo de acdes com direitos distintos,
pois defendem que os acionistas exercam seu poder por intermédio da eleicdo dos membros
dos Conselhos de Administracao.

Caminhando em direcdo a convergéncia legal apontada como necessdria pelos
autores citados e no intuito de aumentar a liquidez das acdes das companhias abertas
brasileiras, o segmento Novo Mercado da Bovespa trouxe, como principal inovagdo, a
exigéncia de que o capital social da companhia seja composto somente por acdes
ordindrias. Incorporou também preocupacdes como a extensdo para todos os acionistas das
mesmas condi¢des obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia
(tag along), entre outras. Isso mostra um esfor¢o para diminuir a distor¢do provocada pela
dissociacdo entre participag@o no capital social e direito a voto, cujos reflexos em reducao
da atratividade para investidores minoritdrios podem atuar como desestimulo ao

crescimento do mercado de capitais.
Fatores Macroeconémicos

Um importante fator que dificulta o aumento da pulverizacio e do volume

transacionado no mercado de capitais brasileiro € a manutencdo de taxas de juros
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fortemente elevadas. A possibilidade de investidores aplicarem seus recursos em titulos de
divida com baixa exposi¢do a risco e altas rentabilidades relegam a segundo plano o
“apetite” pelo risco da renda varidvel. Vieira e Corréa (2002) explicam que, aplicadores
tém acesso a titulos publicos nacionais que rendem uma correcdo poOs-fixada atrelada ao
cambio e a taxa SELIC. Os juros se mantém altos devido a politica macroecondmica de
atrair capitais cobrindo o Risco Brasil e o Risco de Cambio, fazendo com que a
rentabilidade dos papéis brasileiros transacionados em moeda nacional seja muito maior do
que a de titulos existentes nos mercados externos transacionados em moeda forte, a fim de
atrair capitais em busca de aplica¢des mais liquidas.

Rogers (2004) mostra que, a existéncia de papéis mais atrativos para investidores
internacionais € nacionais, afasta-os do mercado e levam as empresas nacionais a
preferirem lancar ADR’s (American Depositary Receipt). ADR’s sao recibos emitidos por
um banco depositdrio norte-americano que representam agdes de um emissor estrangeiro
que se encontram depositadas e sob custédia deste banco. Os ADR’s sdo cotados em
dodlares e gozam de maior preferéncia pelos investidores internacionais.

A combinacdo de juros elevados internamente com a possibilidade de aplicacdo em
titulos de divida conversiveis em agdes lastreadas em ddlar colaboraram para que o
mercado de capitais brasileiro fosse preterido durante as décadas de 80 e 90 em relacdo a
outras formas de investimento. Porém, nos ultimos anos a partir da visualizagdo de uma
trajetdria decrescente das taxas de juros, do aumento da quantidade de IPO’s e das elevadas
taxas de valorizacdo do indice Bovespa, o investimento em ac¢des tem tido uma participagao
cada vez maior nas carteiras de investimento. O Grafico 4 mostra o aumento significativo

do valor anual movimentado na Bovespa.
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Grafico 4
Volume Financeiro Anual Negociado na Bovespa entre 2001 e 2005 (R$ Bilhoes)
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Fonte: www.bovespa.com.br

O aumento da movimentacdo com ac¢des na Bovespa reflete a maior atratividade
desses papéis ao investimento estrangeiro e ao capital nacional, dando indicios do gradual
alinhamento das caracteristicas macroecondmicas brasileiras em dire¢do a um ambiente

mais propicio a abertura de capital e capitagdo de recursos via bolsa de valores.

1.5 — Implicacdes das Caracteristicas Socioinstitucionais Brasileiras para a Decisao de

Abertura de Capital

Pelos fatores apresentados, € possivel perceber esfor¢os importantes das entidades
brasileiras responsdveis pela operacionalizacdo e regulamentacdo do mercado de capitais
em aprimorar o arcabouco regulatério e ampliar a abrangéncia das obrigacdes de adocdo

dos modelos padronizados de governanga para empresas em busca da abertura de capital.
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Ao mesmo tempo, tais entidades se preocupam em pavimentar o caminho das corporacdes
de capital aberto, para que adequem suas estruturas as novas exigéncias, procurando
aproximar as condi¢des de governan¢a do mercado de capitais brasileiro as encontradas nos
paises desenvolvidos. Essa preocupacdo € notada também nas proprias corporacdes
nacionais de capital aberto, que buscam maior demanda de seus titulos por investidores
institucionais, além da possibilidade de maior liquidez via elevagdo da pulverizagdo para
pequenos investidores. Essa somatéria de esforcos impacta positivamente no sentido de
aproximag¢do do ambiente corporativo brasileiro aos padrdes internacionais, mas, a0 mesmo
tempo, incorpora fatores que interferem na decisdo de abertura de capital a medida que
restringe o poder de ac¢do dos acionistas controladores.

A obrigatoriedade de abertura de capital através da emissdo exclusiva de acOes
ordindrias, além de implementacdo de tag along, reduz a possibilidade de apropriacdo dos
ganhos privados de controle. Esse fator impacta negativamente na decisdao de abertura de
capital pelos atuais controladores a propor¢do que limita os ganhos que poderiam ser
extraidos no modelo de duas classes de a¢des sem tag along.

A incorporacdo de gestdo submetida a regulacio externa e independente parece ser
uma caracteristica relevante a ser assimilada na estrutura deciséria das empresas brasileiras,
uma vez que a participacdo dos acionistas majoritarios no processo de decisdo ¢é elevada.
Juntamente com a maior regulacdo por conselheiros independentes, a incorporagdo do
comité de auditoria também impacta negativamente na decisdo de abertura de capital por
reduzir a flexibilidade e autonomia dos executivos principais no registro das informacdes
contabeis e fiscais da empresa.

Com a maior estabilidade macroecondmica e tendéncia de redugdo das taxas de
juros, a atratividade do investimento em agdes tem se mostrado cada vez maior, o que tem
promovido um aumento expressivo na movimentacdo financeira relacionada a acdes. Esse
aumento tem sido acompanhado pela elevacdo do nimero de empresas em busca da
abertura de capital a fim de se capitalizarem com estrutura de divida mais barata e
sustentdvel. O sucesso logrado pela empresas que realizaram IPO nos ultimos anos tem sido
um estimulo forte para promoc¢do das adequagdes necessdrias as estruturas de governanga

das empresas em busca de capitalizacdo via abertura de capital.
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As consideracdes acerca das caracteristicas da estrutura socioinstitucional brasileira
e norte-americana na composi¢do da governanga corporativa dos dois paises estdo
resumidas no Quadro 1. Este apresenta também os possiveis impactos dessas caracteristicas
nas estruturas de governanga corporativa das empresas brasileiras em caso de realizagdo de
IPO, bem como os efeitos desses impactos na decisdo de realizacdo da abertura de capital.
O objetivo dessa andlise € resumir como as modificagdes nas préticas de governanca a
serem implantadas apds a abertura de capital refletem na prépria decisdo de realizacdo do
IPO. No capitulo seguinte, os aspectos desses reflexos sdo retomados, levando-se em

considerac@o apenas o contexto tributério.
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Quadro 1

Caracteristicas Estruturais da GC nos EUA e Brasil e seus Efeitos na Decisao de Abertura de Capital

EUA

Brasil

Variaveis

Caracteristica

Caracteristica

Impacto em caso de
realizacao IPO

Efeito na
decisao de
realizar IPO

Perfil da estrutura
societaria
predominante

Notadamente empresas S.A. de
capital aberto, com elevada
frequéncia de controle pulverizado.
Modelo common law, com apenas 1
tipo de agao (com direito a voto)

Grande concentragcado de propriedade
mesmo nas empresas de capital aberto.
Elevados beneficios privados de
controle. Existéncia de dois tipos de
acgdes (com e sem direito a voto)

Novas aberturas feitas
apenas com emissao de
acoes ordinarias. Receios
quanto a redugao dos
beneficios privados de

controle.

Negativo

Caracteristicas
da Gestao

Notadamente a cargo de CEOs
profissionais contratados no
mercado. Ocorréncia do problema
classico de agéncia

Elevado envolvimento dos acionistas
controladores da gestao das empresas.
Propicio ao problema de agéncia entre
acionistas controladores e minoritarios.

Maior monitoramento pelo
conselho administrativo,
reduz autonomia e
possibilidade de
expropriacao dos
majoritarios.

Negativo

Caracteristicas
Regulatérias

Estruturas regulatérias abrangentes
no intuito de garantir direitos dos
minoritarios. Elevado detalhamento
de procedimentos pela aplicagao da
Lei Sarbanes Oxley. Regulagcao
também pelo mercado através do
risco de take over hostil.

Estrutura legal de protegcdo aos
minoritarios menos desenvolvida.
Instituicdo do Novo Mercado e Niveis 2 e
1 de GC pela Bovespa, determinando

maior compromisso com modelos
padronizados de governanga. Menor
abrangéncia do mercado de capitais

reduz risco de take over hostil.

Elevacao da exposicao
de informagodes financ. e
corporativas. Implantacao
de conselho
Administrativo e Fiscal.
Maior rigor na aplicagao
das regras contabeis

Negativo

Fatores
Macroeconémi-
cos

Elevada estabilidade econbmica e
maior facilidade de projegdes de
longo prazo. Manutencao de taxas de
juros baixas, incentivando aplicagoes
de maior risco, buscando melhor
rentabilidade. Tradigdo de
investimento em renda variavel

Histérico de estabilidade econémica e
monetaria é recente, incorporando mais
riscos as projecdes de longo prazo.
Manutencao de taxas de juros elevadas,
reduz o apetite dos investidores para a
renda variavel. Tradigcdo da captacao de

recursos via emissao de divida.

Ampliagcao das fontes de
captacao de recursos.
Reducéao do custo de

carregamento da divida.

Positivo




Capitulo II — Caracteristicas do Sistema Tributario Brasileiro: incentivos e

desincentivos a abertura de capital

A anélise dos resultados apresentados no Capitulo I mostra que, dentre as varidveis
estruturais da Governanca Corporativa que afetam a decis@o de abertura de capital, as que
tém relacdo direta com a tributacdo sdo as voltadas as Caracteristicas Regulatorias.
Conforme discutido, isso ocorre porque ao se adotar o modelo padrdo de governanga, a
flexibilidade no tratamento das questOes fiscais e tributdrias é fortemente reduzida, se
comparada a realidade de empresas de capital fechado.

No novo ambiente, o rigor do atendimento a legislagdo tributdria exigido pela
necessidade de validagdo das informagdes financeiras por auditoria externa e conselho
fiscal independente, pode impactar de maneira significativa os balancos das empresas, de
acordo com a maior ou menor exposicdo a passivos fiscais. Além disso, o fato de as
informagdes financeiras passarem a ser mais detalhadas e disponiveis a apreciagdo do
mercado (e das fiscalizacdes fazenddrias), expde mais facilmente eventuais fragilidades
tributarias.

Por outro lado, em alguma medida a tributagdo pode apresentar relacdo indireta com
a implanta¢dao de modelos padronizados de governanga corporativa a medida que incorpore
aspectos que estimulem a abertura de capital e, consequentemente, aumentem a necessidade
de adog¢do desses modelos.

Partindo da necessidade de ado¢do do modelo padrdo de governanca para realizacio
de IPO, esse capitulo analisa a relacdo direta entre GC e tributacdo, avaliando os impactos
que a estrutura tributdria brasileira pode representar para uma empresa, em comparagao
com a realidade mantendo-se a governanca com capital fechado. Além disso, o capitulo
explicita a relacdo indireta entre GC e tributacdo, através do estudo dos impactos que as
diferencas entre a estrutura de tributdria brasileira e dos Estados Unidos podem exercer, de
forma a estimular ou desestimular a abertura de capital.

O desenvolvimento do mercado de capitais pode tanto ser beneficiado quanto

prejudicado de acordo com as caracteristicas do sistema tributdrio de um pais. Estudo



desenvolvido pelo IBMEC (2003) exp0s uma série de medidas e propostas voltadas a
superacdo dos obstdculos de financiamento por meio dessa fonte de recursos. O estudo
caracterizou como sistemas tributdrios que privilegiem a captag@o de recursos via mercado

de capitais os que contemplem em suas estruturas fatores que:

=  Beneficiam retornos sobre investimentos pagos via distribui¢do de

dividendos ou juros sobre capital proprio;

=  Tenham maior carga sobre os rendimentos de titulos de renda fixa em relacio

ao rendimento de papéis com renda varidvel;

= A incidéncia da tributacdo sobre a valorizacido dos papéis de renda varidvel
ocorra apenas na venda dos ativos, permitindo equilibrar periodos de alta e
de queda nas cotagdes para investidores que fiquem com o papel por maior

periodo de tempo;

= Tenham estrutura fiscal simplificada a ponto de incidir de maneira uniforme
sobre todos os contribuintes, evitando possibilidades de elisdo/ evasao fiscal,

dentre outras caracteristicas.

A andlise da composicdo da estrutura tributdria brasileira e de sua forma de
incidéncia em fun¢do da origem da renda gerada, ajuda no entendimento dos incentivos e
dos desincentivos a decisdo de abertura de capital pelas empresas e da conseqiiente
propensdo a implantacdo de estruturas padronizadas de GC exigidas para a realizacdo de
IPO. O estudo estd distribuido em trés se¢des de acordo com: a natureza dos tributos —
diretos ou indiretos — e com os impactos das caracteristicas regulatorias e tributdrias sobre a

liquidez do mercado de capitais através dos fundos de pensao.
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2.1 Tributos Indiretos

2.1.1 A Complexidade da Carga Tributaria Brasileira e a Reducao das

Oportunidades de Elisao Fiscal.

Pinheiro (2004) explica que, o trindmio “tributacdo, informalidade e abertura do
capital das empresas” € amplamente discutido devido ao fato de que a elevada carga
tributdria, aliada a complexidade do processo de tributagdo e repasse de informacdes fiscais
pelas empresas as receitas (municipal, estadual e federal), estimulam a informalidade.
Assim, isso acaba se constituindo num desestimulo para que as empresas déem as suas
contas a transparéncia exigida para uma estrutura de companhia aberta.

Uma empresa fechada tem mais facilidade de administrar sua carga tributdria do que
outra aberta, que tem obrigacdes de disclosure trimestral em maior grau de detalhe e
fidedignidade garantida por processos de auditoria realizados por empresas especializadas e
independentes. Isso concede as empresas fechadas uma vantagem competitiva que pode ser
grande suficiente para anular o beneficio que as companhias abertas t€ém em termos de
custos mais baixos para captacio de recursos para financiamento ao crescimento.

Essa situacdo gera um conflito entre planejamento tributario e as melhores préaticas
de governanca corporativa, ja tratadas anteriormente. Novaes (2004) realizou estudo
mostrando que, metade das empresas analisadas pelos investidores institucionais como
oportunidades de aplicacdo de recursos em caso de abertura de capital, ndo passam pela
fase de due dilligence. Ribeiro (2005) argumenta que, para evitar problemas relacionados a
informalidade, gestores de Private Equity (PE) e Venture Capital (VC) tendem a preferir
investir em estdgios avancados de desenvolvimento do negdcio ou setores especificos em
que a informalidade seja um problema menos freqiiente. Isso acontece porque, em grande
medida, a possibilidade de exposicao fiscal ou de engenharia tributaria (como é comumente
conhecido o planejamento tributdrio) que as companhias mantém enquanto empresas
fechadas se torna invidvel em caso de abertura de capital.

A maior complexidade da estrutura tributdria brasileira ocorre majoritariamente no

ambito da tributacdo estadual, cujo principal imposto é o ICMS (Imposto sobre a
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Circulac@o de Mercadorias e Servicos). Apesar de haver um conselho nacional que orienta
a composicdo e o tratamento da tributacdo entre os estados, o CONFAZ (Conselho
Nacional de Politica Fazenddria), cada Estado tem autonomia para regular e normatizar os
procedimentos que os contribuintes do ICMS devem ter em relagdo aos fatos geradores do
tributo em seus estados.

Diferencas nos procedimentos, aliquotas e formas de cédlculo do ICMS entre os
Estados abrem brechas legais para que as empresas estruturem operacdes de forma a se
beneficiar das vantagens criadas pela falta de unidade interestadual no tratamento do
imposto. Essas vantagens muitas vezes sdo apropriadas por intermédio da realizacdo de
atividades subecondmicas pela dtica logistica e operacional, porém altamente rentdveis
quando se leva em conta a economia tributdria.

Um exemplo simples desse tipo de operacdo é realizado pelas empresas de
distribui¢do localizadas nas divisas de Estados como Minas Gerais e Parand, com foco
principal do negécio voltado ao atendimento de pequenas empresas varejistas localizadas
em Sao Paulo. Essas distribuidoras compram grande parte de suas mercadorias das
companhias industriais localizadas no Estado de Sao Paulo, transferem a mercadoria para
as bases operacionais em Minas Gerais e no Parand e faturam de volta para seus clientes
localizados no Estado de Sao Paulo. A razdo principal dessa operacdo € que a aliquota
interestadual do ICMS € de 12%, enquanto a aliquota intra-estadual € de 18%. Dessa forma,
as empresas compram e vendem suas mercadorias a uma aliquota de 12%, conforme

exemplificado na Figura 1.

Figura 1

Incidéncia do ICMS na operacao interestadual

Compra
SAO PAULO < Minas Gerais

Venda

Aliquota
ICMS 12%
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Caso efetuassem a operagdo intra-estadual, localizando seus depdsitos dentro do
Estado de Sdo Paulo, mais proximo, portanto, de seus fornecedores e clientes, o que é mais

vidvel pela 6tica logistica, o resultado seria o demonstrado na Figura 2.

Figura 2

Incidéncia do ICMS na operacao intra-estadual

Compra

SAO PAULO < SAO PAULO
Venda

Aliquota
ICMS 18%

Como a grande maioria dos clientes € de pequenas empresas que sonegam boa parte
da receita bruta nas suas informacdes ao fisco estadual, o sistema de ndo-cumulatividade
(crédito e débito) do ICMS € desconsiderado na aquisicdo da mercadoria. Assim, esse
processo acarreta em redugdo do preco final para aquisicao pelo varejo em 6%, viabilizando
a operacdo comercial da empresa distribuidora.

Esse exemplo de operacdo, subecondmico operacionalmente, mas vidvel quando
incorporado o contexto tributdrio, é, em muitos casos, extrapolado para formatos menos
consistentes sob a 6Gtica legal, quando nem mesmo se estabelece uma filial operacional em
outro Estado. Por esse formato, a empresa monta uma filial “virtual”, na qual existe apenas
um posto de re-faturamento de notas fiscais. Os documentos sdo recebidos dos
fornecedores ou de uma unidade operacional, melhor localizada logisticamente, e re-
faturados diretamente aos clientes, ndo havendo uma estrutura operacional que justifique a
circulagdo da mercadoria. Dessa forma, a companhia executa a operacdo fisica dentro da
melhor Gtica logistica e aproveita as vantagens tributdrias das diferencas entre aliquotas
intra e interestaduais.

Analisando estatisticas (como IBGE, 2005) a respeito da elevada informalidade das
pequenas empresas brasileiras e os impactos dos diferentes tipos de atividades de
planejamento fiscal na realizacdo de aportes em empresas de comércio, Ribeiro (2005)
sugere que, quanto menor a empresa mais ela tende a competir com rivais que pratiquem

algum tipo de informalidade no cumprimento da legislacdo fiscal. Conseqiientemente,
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espera-se que os negdcios varejistas recebam poucos aportes de VC e PE no Brasil. O
mesmo se aplica para empresas em estdgios menos avancados do desenvolvimento
empresarial.

Muitas vezes, a fim de aumentar a arrecadacdo do ICMS, os governos estaduais
estimulam a criacdo de brechas legais, editando decretos que regulamentam novos
procedimentos para segmentos especificos de negocio, beneficiando empresas que realizem
operacdes em seus Estados. Outra forma de incentivo estadual, via tributagdo, € por
intermédio da celebracdo de termos de acordo especificos com empresas, nos quais o
Estado concede algum beneficio de redugdo de tributagdo em troca de investimentos,
geracdo de empregos e/ou elevacdo da arrecadacdo por parte da empresa. Ambos 0s casos
compdem o pacote de medidas utilizadas no processo chamado de “Guerra Fiscal” entre os
Estados, nos quais se utiliza da concessdo de beneficios para que se consiga atrair maior
investimento privado e arrecadacio de tributos.

De acordo com a Lei Complementar n° 24, de 1975, a concessdo ou revogagio de
incentivos, favores fiscais ou financeiro-fiscais, que resultem na reducdo ou eliminacgdo
direta ou indireta de ICMS, estd condicionada a deliberacdo dos Estados e do Distrito
Federal, mediante celebracdo de convénio. Ao dispor sobre o assunto, a Constitui¢do
Federal de 1988 estabeleceu que, incentivos e beneficios fiscais devem ser concedidos e
revogados mediante deliberagdo dos Estados e do Distrito Federal por meio da aprovagao
do CONFAZ. Ocorre que, para atrair investimentos, os Estados brasileiros vém concedendo
estimulos na maioria dos casos a revelia de convénios mantidos entre os Estados.

Um exemplo disso € o beneficio conhecido como Crédito Outorgado, concedido
pelos Estados do Centro-Oeste para empresas que realizem operagdes de producdo ou
comércio de mercadorias partindo de seus Estados. Por esse beneficio, o Estado concede as
empresas uma reducdo no débito do imposto de um percentual a ser recolhido sobre suas
vendas ou transferéncias a outros Estados. Ou seja, quando da apuragdo do imposto
resultante da venda ou transferéncia de mercadoria para outro Estado, o imposto devido na
saida, normalmente de 12% sobre o valor da nota fiscal quando direcionado aos Estados do
Sul e Sudeste, é reduzido a 9%. Esta reduc@o configura a concessio de um crédito

outorgado de 3% sobre a operagdo. Porém, o adquirente da mercadoria toma o crédito pelo
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valor total destacado na nota fiscal, que é de 12%. Como o vendedor da mercadoria forma
seu preco considerando a aliquota cheia do tributo (12%), a concessdo do crédito outorgado
representa, em Ultima instancia, uma elevacdo da margem de lucro do vendedor (seja ele
fabricante ou apenas comerciante).

A Carta Magna estabelece que, cabe a lei complementar disciplinar o regime de
compensacdo do ICMS, assim como prever casos de manutencdo do crédito, no que se
refere a remessa de mercadoria e servigos para outros Estados. Dessa forma, resta a
legislacdo infraconstitucional dispor meramente acerca dos procedimentos de constitui¢ao,
registro e utilizacio dos créditos.

Embora o mecanismo de compensacdo de créditos e débitos desse imposto esteja
definido na Constitui¢do Federal, a interpretacdo pelos Estados vem paulatinamente
mudando no sentido de que a compensagdo do imposto pode ser efetuada apenas com
aquele tributo que foi efetivamente pago na operacdo anterior. Sob essa Otica, alguns
Estados de destino das mercadorias questionam a validade da operagdo, alegando que o
crédito do imposto sé pode ser tomado pelo total pago na Unidade Federativa de origem,
gerando assim possibilidade de criagdo de passivos tributdrios em caso de ampla divulgacao
de tais operacdes.

Formalmente, Minas Gerais, Parand e Sdo Paulo, por exemplo, t€ém vedado o direito
ao crédito integral do ICMS proveniente de operacdes cujo Estado de origem tenha
concedido incentivos e/ou beneficios relacionados ao ICMS. Assim, em meio a uma Guerra
Fiscal, os Estados tém publicado atos administrativos para informar aos contribuintes que
determinadas operacdes ndo podem ensejar a escrituracdo integral do ICMS na nota fiscal.
Um exemplo é o Estado de Minas Gerais, que publicou a Resolu¢do n°® 3.166, de 2001,
prescrevendo a necessidade de estorno dos créditos de ICMS advindos de operacdes cujo
remetente desfrute de beneficios fiscais supostamente concedidos sem base em convénio.

O Estado do Paran4 editou o Decreto n° 2.183, de 2003, adiantando-se na restri¢do
ao aproveitamento de créditos oriundos de entradas interestaduais favorecidas por
incentivos e/ou beneficios fiscais, com o agravante de autorizar a retroatividade da medida
que autoriza a fiscalizacdo a promover autuagdes. Nessa mesma linha, o Estado de Sao

Paulo editou o Comunicado CAT n° 36, de 2004, fundamentado no fato de que muitos dos
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beneficios fiscais ou financeiros criados para fomentar atividades industriais ndo possuem
devida autorizacdo legal do CONFAZ.

Assim, a rigor, os créditos do ICMS oriundos de aquisicdes de mercadorias de
empresas instaladas em Estados que concedem incentivos fiscais poderiam ser apropriados
somente até o montante efetivamente cobrado pela unidade federada de origem. O valor
que exceder ao recolhimento no Estado de origem, ainda que destacado no documento
fiscal, poder vir a ser glosado pelas autoridades fiscais de Estados que, como Sdo Paulo,
Minas Gerais e Parand, impuseram limitacdes a sua apropriacao.

Outro campo de batalha ¢ o Supremo Tribunal Federal (STF). Recentemente,
decisdo tomada pelo STF na Acdo Direta de Inconstitucionalidade (ADIN) n° 3.246
declarou inconstitucional lei de incentivos fiscais adotada pelo Pard em 2002. Com isso,
esse o6rgdo julgador sinalizou que qualquer incentivo concedido a margem do CONFAZ

N

poderd ser cancelado, inclusive retroagindo a data de concessdo. Pesquisa da
PriceWaterhouseCoopers (2004) mostra que, essa é uma situacdo relevante para as
empresas, uma vez que a estimativa é de que existam atualmente mais de 20 ADIN’s
aguardando julgamento pelo STF, sob o argumento de que os beneficios ndo foram
aprovados pelo CONFAZ. Cada ADIN se refere a um tipo de concessdo utilizado por uma
grande quantidade de companbhias.

Contudo, vale lembrar que o Comunicado CAT n° 36, de 2004, ja foi objeto de
questionamento no STF quanto a sua inconstitucionalidade, por meio da ADIN n° 3.350-6.
Na decisdo, o relator Gilmar Mendes negou prosseguimento da acdo, sem julgamento do
mérito, argumentando que o Comunicado CAT n° 36 tem por escopo unicamente prestar
esclarecimentos aos contribuintes paulistas, além de tracar orientacOes para a atuagdao dos
agentes de renda do Estado de Sdo Paulo. Estd, portanto, desprovido de for¢ca normativa
para figurar como objetivo de controle abstrato de constitucionalidade.

Além dessas consideragdes, a validade das operagdes concedidas via TARE (Termo
de Acordo em Regime Especial) entre o Estado e a empresa algumas vezes também sao
questionadas pelo Ministério Publico do proprio Estado que concedeu o beneficio, pois por

configurar reducdo da receita estadual acaba caracterizando lesdo ao patrimonio publico.
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Estes exemplos de situagdes que colocam as empresas em condi¢des de exposi¢ao
fiscal ndo sdo problemas recentes para as organizacOes. Todavia, no caso de atendimento
rigoroso as recomendagdes contdbeis descritas nas praticas de auditorias de balango
necessdrias para a abertura de capital, os impactos sdo relevantes. O assunto vem sendo
fortemente tratado pelas empresas independentes de auditoria, que, por forca das
disposi¢des da Norma e Procedimento de Contabilidade (NPC) 22 e da Interpretacdo
Técnica Ibracon 03/02, classificam como ativo contingente todo e qualquer crédito ndo
amparado por legislagdo.

Considerando as recentes normas estabelecidas pelo Ibracon, em especial a NPC 22
(PriceWaterhouseCoopers, 2006), as empresas que registrarem créditos de ICMS sem
observar as limitacdes impostas pelos Estados poderdo ver reduzidos os resultados de suas
demonstracdes financeiras, independentemente de qualquer acdo fiscal. De fato, pelo rigor
da legislacdo, trata-se de créditos contingentes que, uma vez reconhecidos contabilmente,
deverdo ser eliminados por meio da constituicdo de provisao redutora. Na pratica, os efeitos
ttm se limitado a aspectos societdrios — menos lucros a serem distribuidos e/ou
capitalizados. Porém, ja se tem noticia de procedimentos fiscais visando a glosa dos
créditos fiscais escriturdrios, o que provocaria impacto também no fluxo de caixa das
empresas por adquirirem produtos fabricados ao abrigo de incentivos fiscais ndo aprovados
no ambito do CONFAZ. Isso impacta também a competitividade das empresas que
produzam ou comercializem mercadorias sob o respaldo desses artificios.

Tem-se entdo que, ao se submeterem as praticas de governanca que compreendam o
cumprimento total dos apontamentos de auditoria a respeito do tratamento tributario
estabelecido pelas melhores praticas, além do principio contdbil do conservadorismo, as
companhias que se utilizem de artificios similares aos exemplificados teriam que abrir mao
de uma parte importante de seus resultados apurados via planejamento tributério,
estornando seus créditos de resultados e balangos patrimoniais, vindo a reduzir seus lucros
auferidos.

De maneira geral, ndo se vislumbra no curto prazo perspectiva de trégua para a
Guerra Fiscal. Op¢des como o Projeto de Emenda Constitucional de Reforma Tributéria ou

a aprovacdo de alguma medida saneadora por parte do CONFAZ sdao de dificil
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implementacdo, tendo em vista o conflito de interesses entre os Estados desenvolvidos e os
Estados mais pobres, que encontram mais dificuldade para promover um desenvolvimento
sustentado.

Dessa forma, seja via medidas judiciais ou por intermédio da simples protelagcdo das
possiveis contingéncias a que estio sujeitas, uma grande quantidade de empresas brasileiras
mantém operacdes baseadas em vantagens fiscais altamente rentdveis na avaliacdo de custo
beneficio dos riscos envolvidos. Estas, porém, completamente invidveis de serem mantidas
em caso de enquadramento aos padrdes de governanga corporativa mais rigorosos,
provenientes da abertura de capital.

Tal realidade também € verdadeira nos casos de erros no recolhimento de tributos,
que expande o universo da tributacdo também para os impostos federais e municipais.
Devido a elevada complexidade, ja tratada no ICMS, mas também do PIS e da Cofins apds
a alteragc@o destes ultimos para o regime de nao-cumulatividade, sdo freqiientes os erros
cometidos no momento das apuracdes desses tributos. Tais erros muitas vezes sao
descobertos depois de muito tempo de operagao de forma irregular, o que acaba
constituindo passivos relevantes no momento da corre¢cdo dos créditos. Em fungdo do
grande volume de operacdes e elevada variabilidade de formatos de realizagdo, o que as
vezes dificulta a prépria acdo fiscal do Estado, muitas empresas optam por apenas corrigir
suas operagdes e aguardar que os débitos sejam prescritos apos cinco anos. Porém, ao
realizarem a andlise de balango, as firmas de auditoria submetem também os registros
fiscais das empresas as suas equipes tributdrias para que realizem testes e levantamento de
contingéncias muitas vezes em moldes mais amplos que a propria acdo fiscal realizaria.
Nesse trabalho, ao encontrarem passivos tributdrios, indicam as empresas a provisdao ou
recolhimento dos tributos sob pena de ressalva de balancos.

Essa realidade € tao relevante que, em vdrios casos, ao iniciar a acdo fiscal, os
auditores das receitas pedem primeiro as demonstracdes financeiras auditadas
acompanhadas com as notas explicativas assinadas pelos auditores. Por meio dessa andlise
Jé& procuram os passivos encontrados pela auditoria, o que inviabiliza a estratégia de espera

pela prescrigao.
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Nesse contexto, observa-se que a ampla exposicdo publica dos acordos celebrados
com os Estados e os procedimentos necessdrios para viabilizar as operagdes tributdrias
realizadas pelas companhias, pode, muitas vezes, reduzir a capacidade de se utilizar de
todas as possibilidades de apropriacdo de melhores resultados dentro de cada negécio.

Na hipétese de uma estrutura de demonstracdo de resultados com full disclosure,
torna-se necessdria a abertura detalhada desses tipos de operacdes nas notas explicativas, o
que pode aumentar a exposicdo da empresa as autuagdes e questionamentos que provoquem
passivos fiscais elevados, inviabilizando a continuidade das atividades geradoras dos
beneficios tributdrios. Mesmo que se consiga, por intermédio de liminares, lobbies ou
outros artificios juridicos e politicos manter tais operacdes, quando se trata de abrir o
capital e buscar investidores dispostos a aportar recursos em atividades cujo resultado
depende, em alguma medida, de vantagens tributdrias, a percep¢ao de risco aumenta muito,
reduzindo a atratividade do negdcio.

Apenas como exemplo de comparagdo, a publicagdo Valor 1000, do Jornal Valor
Economico (abril de 2005) mostra que, o percentual médio de Lucro Operacional das
maiores empresas ligadas as atividades de comércio de produtos secos e molhados por
atacado (grandes usudrias de beneficios fiscais) foi de 3,7% da receita liquida no ano de
2004. Dependendo do grau em que se utilize de vantagens tributdrias, como as
exemplificadas acima, que podem chegar a representar 3% da receita bruta, a utilizacdo das
possibilidades de planejamento tributdrio no ambito do ICMS podem se tornar, em muitos
casos, parte fundamental da composicido do resultado final das empresas. Na hipotese de
abertura de capital, se a empresa tiver que abrir mao de algumas atividades de planejamento
tributario, o custo de oportunidade da realizacdo do IPO sobe bastante, pois o desempenho
operacional da companhia pode ser reduzido em proporcdes que inviabilizem a atratividade
do negdcio para um novo investidor ou mesmo para os atuais acionistas que venham a
permanecer no negocio.

Tais fatos acabam levando a concentragdo do mercado aciondrio em um nimero
reduzido de empresas e dificultando a diversificagdo dos ativos dos investidores
institucionais, cujo tamanho vem crescendo rapidamente no Brasil, a exemplo do que

ocorre em outros paises. Para pequenas e médias empresas, em particular, esse custo de
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oportunidade tributdrio parece ser uma barreira fundamental a abertura do capital,
tornando-se, eventualmente, um impedimento a obten¢do de financiamento no mercado de
capitais.

Uma acdo importante para a corre¢do das distor¢des criadas pela complexidade da
carga tributdria estadual, que viabiliza as operacdes de planejamento tributdrio que mantém
muitas empresas a margem de uma conduta totalmente formal na operacdo de seus
negocios seria a unificagdo da legislacio do ICMS. Tal unificacdo implicaria,
prioritariamente, o estabelecimento de aliquotas uniformes por mercadoria ou servico em
todo o territério nacional. A proposta de reforma tributdria descrita em Ministério da

Fazenda (2004, pag.53) ja descrevia que:

13

. com a unificagdo da legislacio do ICMS, permitir-se-4 maior eficiéncia,
reducdo da sonegacgdo e facilitar-se-4 o processo para o estabelecimento de um
imposto sobre o valor agregado. As caracteristicas principais dessa proposta sio a
unificacdo das diversas legislagdes estaduais e o estabelecimento de aliquotas
uniformes por mercadoria ou servico em todo o territério nacional, as quais
seriam restritas a um maximo de cinco”.

E ainda:

“... aunificacdo do ICMS como passo essencial em dire¢do ao estabelecimento de
um genuino Imposto sobre Valor Agregado (IVA), que deverd incorporar tributos
como o préprio ICMS, o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPT) e mesmo
o Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS). Serd garantida a
destinacdo desses impostos para cada ente federativo, porém, os procedimentos
serdo unificados e simplificados para os contribuintes. Os principios que
fundamentam o IVA, como o da ndo-cumulatividade e da simplificagdo tributdria,
tornardo a estrutura tributdria brasileira mais eficiente e menos onerosa para os
setores produtivos. O pacto federativo que estd sendo fortalecido em torno da
proposta de unificacdio do ICMS, além das discussdes ocorridas no ambito do
Congresso Nacional, serdo, sem ddvida, fundamentais para a criagdo do IVA,
permitindo inclusive maior rapidez em sua implementacdo, esperada para até
2007”.

Até o momento ndo se consegue estimar um prazo factivel para a efetiva
implantacdo das alteracdes propostas pelo Ministério da Fazenda (2004), o qual caracteriza
essa mudanga normativa e legislativa como a “segunda etapa da Reforma Tributiria”. O
processo de aprovacdo e alteracdo desta “segunda etapa” parece mais demorado e dificil do
que se imaginava inicialmente. Entretanto, sua efetiva implantacio em moldes tais que

reduzam as distor¢Oes tributdrias que priorizam as formas de operacdo sobre sua esséncia
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(no caso de operacdes subecondmicas da Otica operacional, mas vidveis quando
incorporado o contexto tributdrio), parecem fundamentais para aproximar a estrutura
tributaria brasileira aos procedimentos mais utilizados nos paises desenvolvidos.

Apenas a titulo de comparacdo entre sistemas tributdrios e as complexidades de
controles e regulamentacdes legais que possam demandar, nos Estados Unidos o principal
tributo sobre vendas € um Imposto sobre Vendas a Varejo (IVV). Este € arrecadado em um
Unico estdgio, ao contrdrio da tendéncia predominante de cobran¢a de um Imposto sobre
Valor Adicionado (IVA), arrecadado em multiplos estdgios nas diversas etapas da cadeia
produtiva. Apesar das dificuldades de fiscalizacdo impostas pelo IVV, uma vez que a
quantidade de estabelecimentos de varejo é muito maior que estabelecimentos produtores e
intermedidrios, o fato da tributacdo ser devida no local do consumo do bem elimina toda a
problemadtica de débitos e créditos e possiveis diferencas de aliquotas entre os Estados
envolvidos nas etapas de producao.

Entretanto, a forma de estruturacdo da tributagcdo indireta mais amplamente utilizada
internacionalmente ¢ mesmo o IVA. Aradjo (2000) explica que, essa forma de tributagdo é
defendida como superior ao IVV por duas razdes: primeiro, por atender ao ideal de se
tributar as vendas por meio de uma base igual a do consumo geral. Em segundo lugar, por
sua imposi¢do e coleta se darem em estdgios multiplos, o que elimina a possibilidade de
alguma cumulatividade (no caso de vendas pelo varejo a empresas de fases intermedidrias
de producdo), facilita e fiscalizacdo e diminui o incentivo a sonegagdo pelo varejista (em
comparacdo ao IVV, quando toda tributacdo se dd na fase final). O IVA € aplicado na
Unido Européia, em alguns paises da América do Sul e em vdrios outros paises do mundo.
Na grande maioria dos modelos implementados, procura-se implementar o formato de
aliquota unica de tributacdo entre as unidades subnacionais e, principalmente, busca-se a
harmonizagdo internacional das regras domésticas de tributacdo das vendas por intermédio
da adoc¢do de um IVA cobrado segundo o principio do destino.

Aratjo (2000) comenta que, quando um imposto € cobrado segundo o principio da
origem, diz-se que o mesmo incide sobre todos os bens e servigos produzidos internamente.
As exportacdes sdo tributadas, mas as importagdes ndo (nem ao entrarem no pais nem em

transacoes posteriores, quando sdo incorporadas como insumos em outros produtos ou sao
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revendidas). Com o principio do destino, tributam-se apenas os bens consumidos no
mercado nacional, neste caso, o imposto incide sobre a utilizacdo dos produtos
independente de terem sido fabricados internamente. As exportagdes sdo completamente
desoneradas de tributagdo enquanto as importacdes sdo sujeitas a0 mesmo sistema de
tributa¢do das vendas que os produtos domésticos.

Biasoto Jr (2001) explica que, “(...) o ICMS brasileiro consiste basicamente num
imposto sobre valor adicionado, porém com tributacdo mista entre origem e destino”, e
defende que ‘“(...) o ideal seria seguir o principio do destino para taxar mais 0 consumo e
ndo incidir tdo pesadamente sobre a producdo como tem ocorrido no Brasil. Deve-se
observar, entretanto, que a arrecada¢do na origem estd muito relacionada com a grande
dificuldade de fiscalizagdo e recolhimento deste imposto no destino”.

O fato de a tributacio ser mista entre origem e destino € uma das caracteristicas que
colaboram para o elevado grau de complexidade do IVA brasileiro, pois em se tratando
apenas de transag¢des do mercado interno, as diferencas de aliquotas entre os Estados e entre
origens e destinos diferentes (como exemplificado anteriormente) tornam necessdria a
avaliacdo de mais fatores para determinacao da tributacdo do ICMS.

A preocupacgdo no sentido de equalizar as aliquotas e procedimentos utilizados entre
os diferentes Estados de uma mesma nag¢do é importante na medida em que reduz
profundamente a possibilidade de disputas internas entre as UF, como as encontradas no
modelo atual de imposto sobre o valor adicionado brasileiro, também ja tratadas
anteriormente.

Finalmente, ha que se levar em conta a considera¢do de Pinheiro (2004) a respeito
de uma outra caracteristica pela qual o planejamento tributdrio cria uma assimetria
informacional entre a empresa e quem a financia, em favor do crédito bancédrio em
detrimento ao financiamento via mercado de capitais. Para os bancos com os quais a
empresa movimenta e, muitas vezes, desconta seus recebiveis, € mais facil conhecer a sua
saude financeira a despeito de sua contabilidade ser de qualidade questiondvel. O acionista
minoritdrio e o investidor em titulos de renda fixa da empresa sofrem de um grau muito
mais elevado de assimetria informacional, ndo tendo as mesmas condi¢des que os bancos

possuem de avaliar a liquidez e o risco envolvido na operacdo nem de monitorar a evolugao
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desse risco. Esse processo acaba, mais uma vez, privilegiando a alavancagem por

contratacdo de divida em detrimento da captacdo via emissdo de agdes.

2.2 Tributos Diretos

2.2.1 Tributacdo dos Rendimentos Provenientes do Investimento em Acoes e

Aplicacoes de Longo Prazo

O relatério elaborado pela CNI (2003) alertava que, além da carga elevada,
amplamente discutida no Brasil, a estrutura tributaria era inadequada para o crescimento do
mercado de capitais. Esse entendimento estava mais influenciado pela equalizacdo das
aliquotas do imposto de renda promovida a partir de 2002, passando a incidir com a mesma
aliquota de 20% sobre os rendimentos de renda varidvel, ganhos de capital e renda fixa. Isto
contrariava a pritica mais disseminada internacionalmente de se tributar menos a renda
varidvel e os ganhos de capital, apesar da taxacdo sobre a renda varidvel s ocorrer no

momento da realizacdo do ganho e nio periodicamente como na renda fixa.

Alteracoes nos Regimes de Tributa¢io da Renda Fixa e Variavel

Novaes (2005) explica que, essa equalizacdo do imposto de renda sobre os
rendimentos financeiros foi interrompida pelo Governo Lula, que por intermédio da Medida
Proviséria n® 206/2004 introduziu tributagdo decrescente nos Fundos de Investimento e nos
ativos de renda fixa, de acordo com o prazo de aplicacdo dos recursos. A aliquota de
Imposto de Renda (IR) de 20% foi substituida por uma regra de tributagdo decrescente com
uma aliquota de 22,5% para aplicacdes de até 6 meses, 20% para aplicagdes de 6 meses a
12 meses, 17,5% para aplicacdes de 12 meses a 24 meses e 15% para aplicacOes acima de

24 meses, conforme resumido pela Tabela 1.
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Tabela 1
Nova Estrutura de Imposto de Renda sobre Renda Fixa — IRRF

Prazo Aligquota de IR
Ate B meses 22 A%
Dek al2 meses 20,0%%
De 12 a 24 meses 17 .5 %0
Acima de 24 meses 15 0%

Fonte: Receita Fedearal

Conjuntamente a esse processo, foi alterada a forma de cobranca do chamado
“come-cotas” (processo pelo qual o Imposto de Renda era debitado do montante de cotas
disponivel na aplicacdo do investidor). Ela passou a ser feita pela menor aliquota fixada
(15%), beneficiando o poupador que mantiver seus recursos por prazos mais longos na
medida em que a diferenca de tributagcdo, caso haja, somente serd cobrada no momento do
resgate.

Para estimular os investimentos em agdes, seja feito diretamente ou por intermédio
de fundos de investimento em agdes, o Governo Lula reduziu, a partir de 01/01/2005, a
aliquota do imposto de renda sobre ganho de capital de 20% para 15%. Ao mesmo tempo,
elevou-se o limite de isencdo desse imposto para os investidores individuais que realizem
operacdes em Bolsas de Valores de R$ 4.143,00 para R$20.000,00 por més.

Em 2004, através da Lei 11.033/2004, foi ampliada também a isencdo tributdria
existente sobre as Letras Hipotecdrias (LHs), bem como sua extensdo para as Letras de
Crédito Imobilidrio (LCIs) e Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), quando
mantidos por pessoas fisicas. Até aquele momento, apenas os juros das LH eram isentos do
Imposto de Renda. Dessa forma, foi reduzida a tributagdo sobre titulos representativos de
crédito imobilidrio com o objetivo de se contribuir para a expansao dos recursos destinados
a construgdo civil e para a reducdo dos custos de securitizagdo (Ministério da Fazenda,
2004).

Ao analisar tais mudancas, Novaes (2005) comenta que, o governo Lula fez uma

volta ao passado, uma vez que as novas mudangas tributdrias em relagdo ao aplicador foram
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no sentido de levar em conta o risco: quem aplica em acdes e/ou em um prazo mais longo,

tem uma carga fiscal menor.

Conta Investimento

Uma divergéncia importante que o mercado financeiro brasileiro sofria em relacio
aos mercados internacionais era a incidéncia da Contribuicio Provisoria sobre
Movimentacao ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira
(CPMF) sempre que o investidor fazia uma mudanga na posicdo de seu portfolio. A
incidéncia de tributagdo sobre movimentacgdes financeiras reduzia as mudancas de posi¢oes
financeiras por parte dos investidores, reduzindo o retorno obtido.

Com a cria¢do da Conta Investimento, por intermédio da Lei n° 10.892/2004, o
governo permitiu que os recursos financeiros fossem tributados apenas no momento da
movimenta¢do da conta corrente para a Conta Investimento. Dessa maneira, reduziu-se o
custo da mudanca entre aplicagdes financeiras, j4 que as movimentagdes posteriores, no
ambito da Conta Investimento, podem ser feitas livres da cobranga CPMF (Ministério da
Fazenda, 2004).

Além disso, com o objetivo de reduzir as diferencas de tratamento tributdrio entre os
diferentes instrumentos financeiros existentes, foi alterada a periodicidade da cobrancga de
impostos de renda sobre os ganhos em aplicacdes em fundos de investimento de mensal
para semestral. Portanto, a capitalizacdo dos juros se refletiu em maiores ganhos para o

poupador no longo prazo.

Juros Sobre o Capital Proprio

Um aspecto positivo do modelo brasileiro em relagdo aos recursos disponiveis para
as empresas remunerarem os investidores em agdes, que merece destaque, € a possibilidade
de se reduzir o impacto da tributacdo sobre a estrutura de capital da empresa. Em muitos
paises, como nos Estados Unidos, o sistema tributdrio incentiva o financiamento de
projetos via endividamento, funcionando como um mecanismo para se ter empresas mais
alavancadas via emissdo de divida do que com emissdo de acdes. Isto ocorre porque o

pagamento de retorno ao acionista normalmente ndo é dedutivel do imposto de renda,
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enquanto os juros sobre a divida s@o despesas dedutiveis. No Brasil, essa distorcao foi

minimizada pela criacdo do mecanismo denominado “Juros Sobre Capital Préprio (JSCP)”,

que permite que a remuneracao ao acionista, dentro de certos limites, seja dedutivel da base

de célculo do imposto de renda.

O Artigo 347 do Regulamento do Imposto de Renda (RIR/0S) institui que, a

empresa pode deduzir na determinacdo do lucro real, observado o regime de competéncia,

os juros pagos ou creditados individualmente a titular, sécios ou acionistas a titulo de

remuneracdo do capital proprio, calculados sobre as contas do patrimdnio liquido e

limitados a variagdo pro rata dia da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP). A

dedutibilidade dos juros como despesa operacional ndo poderd exceder a cingiienta por

cento do maior entre os seguintes valores (RIR/0S5, art. 347):

a.

Do lucro liquido correspondente ao periodo-base do pagamento ou crédito
dos juros, antes da provisdo para o imposto de renda e da deducdo dos

referidos juros; ou

Dos saldos de lucros acumulados e reservas de lucros de periodos anteriores
(as reservas de lucros somente foram incluidas para efeito do limite da

dedutibilidade dos juros a partir de 01/01/1997 pela Lei n° 9.430/96, art. 78).

Os juros sobre o capital social ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na

fonte a aliquota de 15% na data do pagamento ou crédito, os quais terdo o seguinte

tratamento pelo beneficidrio:

Para pessoa juridica tributada com base no lucro real, o valor dos juros
devera ser considerado como receita financeira e o valor do imposto retido
pela fonte que pagar ou creditar os juros serd considerado como antecipacio
do devido no encerramento do periodo de apuragdo ou, ainda, poderd ser
compensado com aquele que for retido, pela beneficiaria, por ocasido do
pagamento ou crédito de juros a titulo de remuneracdo de capital social, ao

seu proprio titular, aos seus sdcios ou acionistas;

Para as pessoas juridicas tributadas pelo lucro presumido ou lucro arbitrado,

a partir de 01/01/97 os juros recebidos integram a base de cédlculo do imposto
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de renda e o valor do imposto retido na fonte serd considerado antecipagdo

do devido no periodo de apuragio (Lei n° 9.430/96, arts. 50 € 51);

c. Para as demais pessoas juridicas ndo tributadas com base no lucro real, lucro
presumido ou arbitrado, inclusive isentas, e para as pessoas fisicas, os juros
sdo considerados como rendimento de tributacdo definitiva, ou seja, os
respectivos valores ndo serdo incluidos nas declaracdes de rendimentos nem
o imposto de renda que for retido na fonte poderd ser objeto de qualquer

compensacao;

d. A pessoa juridica pode ainda incorporar ao capital social ou manter em conta
de reserva destinada a aumento de capital o valor dos juros, desde que a
pessoa juridica distribuidora assuma o pagamento do imposto de renda fonte,
sem prejuizo ao direito a dedutibilidade da despesa, tanto para efeito do lucro
real quanto da base de cdlculo da contribuicdo social. Isso significa que
apenas o valor liquido dos juros sobre o capital préprio serd incorporado ao
capital social e ndo fard parte da base de cdlculo do IRPJ (Imposto de Renda
Pessoa Juridica) e da CSLL (Contribui¢cdo Social sobre o Lucro Liquido). A

tributag@o na fonte nesse caso € definitiva.

Observa-se, pois, que a incidéncia do Imposto de Renda sobre os valores recebidos
por meio dos JSCP ou se torna crédito para a pessoa juridica que o recebeu e pode deduzi-
lo do IR total a pagar apurado a partir de sua prépria base de cadlculo, ou € tributacdo
definitiva para as demais pessoas fisicas ou juridicas ndo tributadas, sob uma aliquota de
15% (menor que a tributagc@o a que estdo sujeitas em aplicacdes financeiras comuns). Como
o investidor em acdes leva em consideracdo tanto os rendimentos recebidos na forma de
dividendos quanto os recebidos via JSCP, no final das contas, nesse aspecto, a tributacdo
brasileira incentiva o retorno ao aplicador a medida que os valores disponibilizados para
pagamento de JSCP estdo sujeitos a tributacdo reduzida. Pela Otica da empresa, a
possibilidade de dedu¢do do JSCP da base de cdlculo do IR e da CSLL reduz o impacto da

remuneracao aos acionistas, o que diminui o custo final de seu financiamento.
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2.2.2 Tributacao da Pessoa Juridica, Incluindo Rendimento de Dividendos

Ross, Westerfield & Jeffe (1995) elaboraram um estudo sobre os diversos fatores
que influenciavam na estrutura de capital das empresas norte-americanas e destacaram

quatro aspectos no tocante a legislacao tributdria, quais sejam:

1. Dedutibilidade de juros sobre empréstimos da base de calculo do imposto de

renda;

2. O fato de os dividendos ndo poderem ser considerados como despesa para a

empresa que os distribui;

3. O beneficiario dos dividendos estd sujeito a tributacdo sobre o valor

recebido;

4. Existe imposto sobre o ganho de capital com a valorizagdo das agdes, o qual

devera ser pago apenas no momento da sua venda.

Assim, a andlise dos fatores citados mostra que, na legislacdo norte-americana
existe um beneficio fiscal causado pelo endividamento, o qual aumenta o valor da empresa
em funcdo desse fator. Modigliani & Miller (1963) argumentam que, a deducdo das
despesas com juros da base de calculo do IRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica) causa a
reducdo da tributacdo de um valor correspondente ao produto das despesas com juros pela
aliquota deste imposto, o que os autores consideram como beneficio fiscal.

Abreu (2004) explica que, a legislacdo tributdria brasileira apresenta caracteristicas
que afetam a estrutura do capital de forma diferente da legislacdo norte-americana,

apontando como principais caracteristicas:

1. Dedutibilidade de juros sobre empréstimos da base de célculo do IR,

conforme Artigo 374 do Regulamento do Imposto de Renda — RIR/99;
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2. O fato de os dividendos também ndo poderem ser considerados como
despesa para a empresa que os distribui, conforme determinado pelo artigo

10 da Lei 9249/95;

3. Existe imposto sobre o Ganho de Capital com a valorizagdo das ac¢des, o qual
devera ser pago apenas no momento da venda dos titulos, conforme o artigo

117 do RIR/99;

4. O beneficiario dos dividendos esta isento de tributacdo sobre o recebimento

desse valor, conforme artigos 39 e 379 do RIR/99;

5. As despesas com juros remuneratdrios do Capital Préprio sdo dedutiveis da
Base de Calculo (BC) do IRPJ, conforme artigo 347 do RIR/99 (melhor

explicado anteriormente).

Conforme ja discutido, esse formato de tributacdo, deduzindo os JSCP, possibilita a
distribui¢do de dividendos que sofrem menor incidéncia de aliquota de imposto de renda e,
além disso, por serem dedutiveis da base de célculo do Imposto de Renda da Pessoa
Juridica favorecem a melhoria de percep¢do de rentabilidade do negdcio. O fato de os
dividendos distribuidos nao estarem sujeitos a tributacdo na declaracdo de Imposto de
Renda do beneficidrio representa para este uma remuneracio adicional de até 22,5% em
comparacio com aplicacdo em renda fixa (uma vez que essa € a tributacdo de aplicacdo de
renda fixa de curto prazo).

Aliando a figura dos JSCP com a ndo tributagdo dos dividendos (fatos que ndo
ocorrem no modelo norte-americano) conclui-se que, a estrutura tributdria brasileira
beneficia a distribuicdo de resultados aos acionistas. Se por um lado isso aumenta a
atratividade do investimento em renda varidvel a medida que estimula o fluxo de recursos
da empresa para o acionista, em contrapartida, elevam as necessidades de captacdo de
recursos por parte das companhias, desestimulando a acumulagdo interna de capital. Mais
uma vez esses aspectos mostram que, a estrutura do modelo brasileiro de tributacdo da
renda contém incentivos a abertura de capital das empresas para captacdo de recursos (em
comparacio com a captagdo via endividamento) e, em alguns detalhes, ainda melhores que

o modelo norte-americano.
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2.2.3 Incentivos Fiscais como Estimulos a Aplicacao em Renda Variavel

Subsidios e estimulos governamentais podem ser importantes mecanismos de
alavancagem do uso do mercado de capitais como fonte de captacdo de recursos pelas
empresas. No caso brasileiro, destacam-se os Decretos-Lei 157 e 238 de 1967,
considerados o mais importante conjunto de incentivos tributdrios para o mercado de
capitais. A idéia bdsica foi estender a este mercado o modelo de rentncia fiscal como
instrumento para o desenvolvimento setorial e regional, ja entdo aplicado para agricultura,
por intermédio de crédito subsidiado e para a Regido Nordeste, por meio dos incentivos
fiscais.

O modelo proposto inicialmente contemplava os trés atores do processo de
intermediacdo, quais sejam: o investidor, os fundos em condominio e as empresas. O
investidor poderia descontar uma percentagem do imposto de renda devido (10% para
pessoas fisicas e 5% para pessoas juridicas) e aplicar tais recursos na compra de
certificados de compra de agdes (os CCAs). Estes certificados eram emitidos pelos fundos
em condominio, criados pelas instituicdes financeiras para administrar os recursos
provenientes da rentncia fiscal. Por dltimo, para se qualificar como receptora dos recursos,
as empresas deveriam emitir acdes novas ou debéntures conversiveis ou reduzir o indice de
imobiliza¢do. Ainda se permitiu que o Fundo 157 pudesse aplicar 10% dos recursos
captados em acdes no mercado secunddrio.

Moura (2005) explica que, apds promover aumento da quantidade de empresas que
abriram o capital no momento da implantacdo dos beneficios fiscais ao longo dos anos, os
fundos foram perdendo importancia relativa no conjunto dos investidores institucionais do
pais até serem praticamente extintos em 1982, por determinagdo da Secretaria da Receita
Federal. De qualquer maneira, foram quinze anos de rendncia fiscal a favor do
desenvolvimento do mercado de capitais, visando a criar uma alternativa de financiamento
das empresas, aumentar o nimero delas negociadas em bolsa, desenvolver uma base ampla
de acionistas que pudessem participar do processo de criacdo de riqueza associado ao
crescimento empresarial, melhorar a governanga corporativa e criar um mercado secundario

liquido, amplo e profundo para negociagdo das agdes.

66



Todavia, segundo Vieira & Corréa (2002), as empresas que abriram capital nesse
periodo geralmente ndo possuiam grande porte e sua estrutura de propriedade concentrava-
se em um numero reduzido de acionistas majoritarios. Chagas (2005) acrescenta que, o
crescimento da demanda por ac¢Oes, promovido pela instituicdo do Fundo 157, ocorreu sem
0 respectivo aumento na emissdo de novas acdes. A conseqiiéncia logica foram as altas
espetaculares que a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro sofreu no periodo de 1967 a 1972,
culminando com o que foi chamado de “boom da Bolsa do Rio”, ocorrido entre dezembro
de 1970 a junho de 1971, quando as cotacdes chegaram ao seu ponto maximo.

Observou-se, portanto, que a manutencdo da elevada concentra¢do de propriedade
nas empresas limitou a possibilidade de pulverizacdo do capital e a consolidacdo do
mercado de capitais como fonte de captacdo de recursos. Além disso, a concentragdo nao
permitiu evolugdo relevante na implantacdo de estruturas desenvolvidas de governanca,
mantendo a caracteristica de propensao a expropriacao dos minoritarios pelos controladores
e desestimulando a manutencdo dos investimentos em agdes ao longo do tempo. Conclui-
se, assim, que a criacdo de incentivos fiscais para aplicacdio em agdes, sem estar
acompanhada de estruturas de governanca que garantam a observagdo dos direitos e
interesses dos minoritdrios, ndo proporciona o crescimento sustentado do mercado de

capitais.

2.3 Liquidez e Fundos de Pensao

2.3.1 Investidores Institucionais e o Debate Legal do Imposto de Renda para

os Fundos de Pensao

Estimular o processo de formacio de poupanca de longo prazo também € uma forma
de promover o fortalecimento do mercado de capitais (e, conseqiientemente, a tendéncia a
abertura de capital pelas empresas) a medida que promove o crescimento e a consolidacio
de grandes investidores institucionais. A premissa € que estes investidores, ao alocarem

parte de suas carteiras em busca de maiores retornos nos investimentos em acoes, ajudem a
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aumentar a liquidez do mercado aciondrio, o que pode contribuir para aumento dos precos e
maior estimulo a realizac@o de ofertas primérias. Tosta de Sa (2004) argumenta que, apds a
aprovacdo da nova legislagcdo relativa a previdéncia complementar pelo Congresso dos
Estados Unidos em 1974, a chamada Lei Erisa (Lei de Garantia de Renda ao Trabalhador
Aposentado), a participacdo da poupanca previdencidria norte-americana cresceu de 30%
do PIB, em 1970, para 115% em 2000.

Tosta de S4 (2004) mostrou ainda que, o impacto dessa poupanga no
desenvolvimento do mercado de capitais colaborou muito para o aumento do nimero de
acionistas nos Estados Unidos, passando de 25 milhdes, em 1975, para 80 milhdes em
2000. A partir da maior movimentagdo e liquidez do mercado de capitais, o valor de
mercado das empresas listadas em bolsa evoluiu de US$ 1,5 trilhdes, em 1980, para US$ 16
trilhdes em 2000. Neste mesmo ano, as empresas norte-americanas captaram US$ 2,5
trilhdes por intermédio do mercado de capitais, contra apenas US$ 38 bilhdes em 1970.

O desenvolvimento do venture capital americano também se expandiu a partir de
1979 quando os fundos de pensdo foram autorizados a investir nessa atividade. Em 1975, a
inddstria de venture capital captou apenas US$ 10 milhdes, mas em 2000 ja tinha saltado
para a marca de US$ 100 bilhdes. De 1980 a 2002, 31.000 novas empresas foram apoiadas
pelas sociedades de venture capital norte-americanas. Dessas, cerca de 3.000 abriram o
capital, tais como: Microsoft, Intel, Hewlett Packard, etc. Em conjunto, essas companhias
deram uma enorme contribui¢io para o desenvolvimento tecnoldgico e para o aumento da
produtividade da economia nos Estados Unidos.

A taxa de poupanga norte-americana, se comparada com a das economias asiaticas,
nao se mostra elevada. Situa-se ao redor 20% do PIB, nivel semelhante ao do Brasil,
enquanto na China, por exemplo, € superior a 35% do PIB. O crescimento da economia
chinesa, nas duas dltimas décadas, evoluiu a taxas de 10% ao ano e a dos Estados Unidos a
taxas de 3,5% ao ano, enquanto a brasileira cresceu, entre 1981 e 2000, apenas 2,1% ao
ano.

Parece haver, em alguma medida, correlacdo entre taxas de poupanga e crescimento
econdmico, mas dois fatores importantes fundamentaram o impulso ocorrido na economia

norte-americana, quais sejam: a qualidade de sua poupanca e a forma de sua alocagdo.
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Trata-se de uma poupanca previdencidria de longo prazo alocada predominantemente por
intermédio do mercado de capitais. A eficiéncia do mercado de capitais norte-americano
contribui para o aumento da produtividade de seu capital.

Carteiras de previdéncia complementar sdo formas tradicionais de criacdo de
poupanga de longo prazo, proporcionando acumulagdo de grandes volumes de recursos nas
maos de seus gestores. Uma caracteristica importante desse investimento € que o total
investido, e ndo apenas os rendimentos, € considerado como renda. Tal fato faz com que a
legislacdo do Imposto de Renda incidente sobre os fundos de pensdo se torne um fator de
estimulo ou desestimulo relevante no processo de propensdo a formagdo desse tipo de
poupanga.

A distin¢do entre renda e rendimentos decorre do fato de que, por ser a previdéncia
complementar uma forma de acumulacio de recursos para se obter um fluxo de renda no
futuro, a tributacio do IR incide ndo apenas sobre os valores acumulados a titulo de juros e
remuneragdes do capital, mas também sobre o valor do principal depositado. Assim, a
forma de incidéncia da tributacdo sobre os recursos depositados e seus rendimentos
acumulados é muito relevante no momento da decisao de poupar.

Nos Estados Unidos, desde a publicagdo da Lei Erisa em 1974, o Congresso
freqlientemente aprova novas legislagcdes de imposto de renda que incentivam a formagao
de poupanga e o desenvolvimento do mercado de capitais. Dos Santos (2000) mostra que,
uma parte considerdvel do crescimento em planos de contribui¢do definida no setor privado
dos Estados Unidos € atribuivel a introducdo do sistema de tributacdo diferida, previsto na
Secdo 401(k) do Codigo Tributdrio Americano, a partir de 1982. J4 no setor publico, as
alternativas de planos de contribuicdo observam as Secdes 401(a) e 403(b) do Cddigo
Tributério, cujo efeito € semelhante, isto é: a tributacdo sobre a renda ndo € paga durante a
fase de capitalizac¢do, mas durante a fase de gozo do beneficio. Embora uma pequena fragao
dos planos de aposentadoria no setor publico seja de contribui¢do definida, vérios Estados
patrocinadores trocaram ou tém considerado mudar para planos de contribui¢do definida,
ainda que ndo adotem essa modalidade como exclusiva. Segundo o General Accounting
Office (1999), a maioria dos estados americanos (35) inclui trés componentes: beneficio

definido [BD], contribui¢do definida [CD] com contribuicdo do Estado e beneficio basico
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da seguridade social. Em 1997, Michigan tornou-se o primeiro grande Estado a instituir um
plano de contribuicdo definida para seus funciondrios. Mostra-se, portanto, que alteracoes
nas estruturas de tributacdo a que estdo sujeitos os fundos de pensdo desempenham papel
relevante no desenvolvimento dessa industria.

No caso brasileiro, a Medida Proviséria n° 209/2004 (depois convertida na Lei
11.053/2004) introduziu duas medidas com objetivo de incentivar a poupanca de longo
prazo: (i) o fim da cobrancga de IR sobre as carteiras dos fundos de pensdo e demais planos
de previdéncia a partir de 01/01/2005; e (ii) a criacdo de uma nova sistemadtica de tributagcdo
sobre planos de previdéncia complementar, baseada em aliquotas decrescentes de acordo
com o prazo, também a partir de 01/01/2005.

A primeira medida alcancou todos os planos que recebiam contribui¢des de pessoas
juridicas, pois as regras até entdo em vigor, como forma de compensar a diferenca de
tributacdo de IR entre pessoas fisicas e juridicas, tributavam em 20% os rendimentos e
ganhos auferidos nas aplicacdes de recursos das provisoes, reservas técnicas e fundos de
entidades de previdéncia complementar e de sociedades seguradoras que operam planos de
beneficios de cardter previdencidrio. As entidades e seguradoras podiam optar por um
Regime Especial de Tributacdo (RET), em que este imposto ficava limitado a 12% das
contribui¢des de Pessoas Juridicas aos planos. A nova medida acabou com essa tributacdo a
partir de 2005, com um custo estimado pelo Ministério da Fazenda (2004) em R$ 450
milhdes/ano.

A segunda medida atingiu os participantes de planos de previdéncia complementar
criados a partir de 01/01/2005 que optarem pela tributacdo decrescente. A nova tributacdo
consistiu na aplicacdo de uma tabela especifica de IR na fonte, com aliquotas decrescentes
de acordo com o prazo de acumulagdo do plano. Esta tabela comeca com 35% e apresenta
reducdo de 5% a cada 2 anos até atingir aliquota de 10%, conforme resumido pela Tabela 2.
Desta maneira, individuos até entdo sujeitos a uma aliquota de 27,5%, caso mantenham
seus recursos acumulando por periodos superiores a 10 anos, passam a pagar 10% a titulo

de imposto de renda sobre os beneficios de previdéncia complementar.
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Tabela 2

Estrutura de Tributacao dos Novos Planos de Previdéncia Complementar

Prazo de Acumulagio dos

Recursos Aliquota de IR

Inferior ou igual & 2 anos 35%

Superior a 2 anos e inferior ou

. 0%
igual a 4 anos
Supennr_ a4 anos e inferior ou e,
igual a B anos
Superlnr_ a b anos e infatior au 0%
igual @ 8 anos
Supern:ur a 8 anos e inferior ou 159%
igual & 10 anos
=uperior a 10 anos 10%

Fonte: Receita Federal

A despeito do intuito de incentivo a que se propunha a media provisoria, artigo
publicado no Boletim Eletronico da Associagdo Nacional dos Participantes de Fundos de
Pensao — ANAPAR (2005) apresenta o entendimento de que a Lei 11.053 ndo atingiu
plenamente esse objetivo e de que para algumas classes de poupadores acabou provocando
o contrario.

O argumento se baseia na andlise de que aqueles que receberem os menores
beneficios de aposentadoria complementar e aderirem a nova tabela pagariam mais Imposto
de Renda do que se permanecessem na tabela tradicional (de cardter progressivo). Portanto,
quem se aposentar com beneficios abaixo da faixa de isencdo (R$ 1.160,00 a época) ndo
arrecadard imposto pela tabela tradicional, enquanto que, pela tabela regressiva, recolhera
no minimo 10% se permanecer por mais de dez anos contribuindo para o plano de
previdéncia. Com um agravante: para quem optar pela tabela regressiva, o Imposto de
Renda Retido na Fonte (IRRF) serd definitivo, ou seja, ndo poderd ser deduzido da

declaragdo de ajuste anual.
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De acordo com as estatisticas da Secretaria da Previdéncia Complementar
(Ministério da Previdéncia Social, 2005), a média dos beneficios pagos pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar brasileiras é de R$ 2.393. Considerando que esta
média hoje € fortemente influenciada pelos planos de beneficios definidos patrocinados por
empresas estatais, que tém o efeito de aumentar esta média, conclui-se que a média dos
beneficios pagos pelos planos de contribui¢do definida tende a ser muito préxima — ou
abaixo — da faixa de isen¢@o da tradicional tabela progressiva. Por esse principio, poderdo
levar vantagem, com a nova tabela regressiva, somente os participantes que se aposentarem
com os maiores vencimentos e recolherem 27,5% pela tabela progressiva tradicional e que
contribuirem por mais de dez anos. Neste caso, poderdao pagar 10% pela tabela regressiva.

Um agravante é que o tempo de acumulagdo considerado para os “Beneficios
Estruturados em Regime Atuarial”, ou seja, para quem contratar beneficio vitalicio, serd o
prazo médio ponderado das contribui¢des. Assim, para quem contribuir de maneira
uniforme por 11 anos, por exemplo, o prazo médio ponderado serd de 5,5 anos — e o
participante caird na faixa de contribuicdo de 25%. A partir da aposentadoria, o tempo de
acumulacdo aumentard més a més e a aliquota serd reduzida paulatinamente até chegar a
10%. No caso de resgate ou na contratagdo de beneficio por tempo determinado, o critério
considerado serd o de “primeira entrada, primeira saida”, isto €, o tempo de acumulacdo
serd o decorrente entre cada contribui¢@o e a data do resgate ou da percepcao do beneficio.

Por meio desses exercicios evidencia-se que, para grande parte dos contribuintes é
melhor permanecer com a tabela progressiva tradicional, que prevé aliquotas de 15% e
27,5% e o IRRF é deduzido na declaracdo de ajuste anual. Nesses termos, a tabela
regressiva — que prevé aliquota de 35% a 10% reduzidas de acordo com o tempo de
acumulacao — penaliza os beneficios mais baixos e suas tributacdo € definitiva, ou seja, ndo
¢ dedutivel da declaracdo de ajuste anual.

A compreensao desse fato apresenta um argumento contra o objetivo da mudanca na
legislacdo, por meio da qual o governo se propds a estimular o crescimento dos aportes nos
planos de previdéncia complementar, mostrando que ainda hd necessidade de
desenvolvimento nos modelos para que se criem estimulos tributdrios mais amplamente

absorvidos pela populacdo a fim de proporcionar o crescimento mais expressivo das
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reservas do setor. Por outro lado, mais uma vez, apresenta-se a tendéncia de aproximacao
do modelo brasileiro de tributacdo ao aplicado nos Estados Unidos, na medida em que
enfatiza o conceito de tributacao diferida, ou seja, com a tributacdo incidindo no periodo do
gozo do beneficio.

Um estimulo importante que estd sendo preparado pela Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP) para a formacao de poupanca de longo prazo € a possibilidade
de o investidor utilizar suas reservas como garantia de empréstimos ou pelo menos no
crédito habitacional. Segundo informacdes da Secretaria de Previdéncia Complementar
(SPC, 2006), nos Estados Unidos essa possibilidade € utilizada em 15% do estoque dos
planos 401(k) (similares aos PGBLs — Plano Gerador de Beneficio Livre). Isso eleva a
propensdo ao aporte de longo prazo, ja que em vez do investidor poupar duas vezes para ter
uma garantia ele poupa no PGBL e did suas cotas como colateral do empréstimo
imobilidrio. Isso diminui o risco do banco ou da construtora, que tem um ativo para
executar em caso de inadimpléncia. A grande vantagem da utilizacdo do dinheiro aplicado
para a aposentadoria como garantia de crédito imobilidrio € a redu¢do do risco de quem
concede o crédito, o que ndo s6 facilita a liberacdo do empréstimo como pode ajudar a

obter taxas de juros mais reduzidas.

2.3.2 Limites a Aplicacdo em Acoes e Investimentos fora do Pais pelos

Investidores Institucionais

Mantendo a 6tica sobre o ambiente encontrado pelos investidores institucionais, mas
deslocando-se um pouco dos aspectos estritamente tributdrios, esta secdo apresenta uma
rdpida discussdo a respeito de algumas caracteristicas do conjunto legal e regulatério que
limita a aplicacdo dos recursos dos fundos de pensdo em agdes. Essa discussdo € importante
porque, em alguma medida, tal limitagdo reduz a possibilidade de inversdao de recursos no
mercado aciondrio, que poderia provocar maior liquidez e valorizagcdo dos papéis.

Rieche (2005) explica que, o regime de previdéncia complementar no Brasil é

operado pelas entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPCs), conhecidas
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popularmente como fundos de pensao, e pelas entidades abertas (sociedades andnimas com
fins lucrativos). As EFPCs fazem parte do Sistema Financeiro Nacional (SFN) na qualidade
de operadoras. A funcdo de entidade de fiscalizacdo e supervisdo cabe a Secretaria de
Previdéncia Complementar (SPC), enquanto a fun¢do de 6rgdo normativo cabe ao Conselho
de Gestao da Previdéncia Complementar (CGPC), 6rgio colegiado integrante da estrutura
do Ministério da Previdéncia Social.

Ao Conselho Monetario Nacional (CMN) compete a tarefa de determinar as
diretrizes referentes as aplicagcdes dos recursos dos fundos de pensdo. Essa regulamentacgdo
ocorre por meio de resolucdes que estabelecem limites mdximos de aplicacdo em diferentes
classes de ativos, seguindo o disposto no pardgrafo segundo do Art. 9° da Lei
Complementar 109, de 29/05/2001, que veda “o estabelecimento de aplicacOes
compulsorias ou limites minimos de aplicac@o”. Em se tratando de entidades com grande
capacidade de geracdo de poupanga de longo prazo, tal proibi¢do evita um eventual
direcionamento politico dos recursos e representa um significativo avan¢o em relagdo ao
tratamento dispensado pela lei anterior ao mesmo tema (Art. 15 da Lei 6.435, de
15/07/1977).

Nos ultimos anos, a legislacdao referente a investimentos tem passado por vdrias
mudancas, seja para permitir a aplicacio em novos instrumentos financeiros, seja para
estabelecer a adocdo de determinados procedimentos ou instrumentos de gestdo de riscos.
Em mar¢o de 2001, o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) publicou a Resolug¢do 2829
que alterou de forma discricional os percentuais maximos que poderiam ser aplicados pelos
fundos de pensdao em investimentos de renda varidvel. A Resolu¢do determinou que no
miximo 45% dos recursos do plano de beneficio definido estivessem aplicados em
investimentos de Renda Varidvel. Aplicacdes em agdes em geral ndo poderiam exceder a
30% dos recursos e para chegar ao limite de 45% os fundos de pensdo deveriam aplicar em
papéis de segmentos especificos, entre eles o Novo Mercado, conforme exemplificado pelo

Grafico 5.
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Grafico 5

Possibilidades de Alocacao de Recursos para Planos de Beneficio Definido

30%

B Acbes em Geral
B Seg. Especificos de Acoes

55% @ Outros Titulos

15%

De acordo com as novas regras, os fundos de pensao desenquadrados tinham até o
més de setembro de 2002 para reduzir suas aplicacdes em agdes, de maneira que o
montante aplicado ndo excedesse a 45% do total dos recursos, no caso dos planos de
beneficio definido.

Além da especificagdo do percentual médximo a ser aplicado em acgdes, as
Resolucdes CMN 2829/01 e 2850/01 também subdividiram a aplicacdo dos recursos entre
varios segmentos e carteiras, priorizando o modelo de contribuicdo definida, estabelecendo

quatro segmentos, quais sejam:

1. Renda fixa (até 100% dos recursos);

2. Renda varidvel (até 60% ou 45% dos recursos, dependendo do plano,
conforme mostrado acima como exemplo para os planos de beneficio

definido);
3. Imodveis (decrescente de 16% em 2002 até 8% em 2009);

4. Empréstimos e financiamentos (até 10%).

Outras determinacdes foram:

= Disposi¢des especificas para a aplicacdo em fundos, relativamente a taxa de

performance e vedagdo a realizagdo de operagdes alavancadas com

derivativos;
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®  Vedagdo a realizacdo de operagdes de day-trade e a aplicacdo em agdes de
companhias ndo listadas no Novo Mercado ou Nivel 1 da Bovespa, salvo se
tiverem realizado a sua primeira distribuicdo publica de acdes anteriormente

a 31/03/2001.

Além disso, os recursos tiveram que passar a ser discriminados, controlados e
contabilizados individualmente para cada plano de beneficios (sendo vedadas as operacdes
entre planos); os derivativos passaram a ser enquadrados nos limites de acordo com o seu
valor notacional; passou a existir um “custodiante consolidador”, que se responsabiliza pela
consolidacdo e efetivo acompanhamento das movimentacdes dos ativos, mesmo que estes
se encontrem custodiados em vdrias instituicdes; e consolidou-se o direcionamento para
que as entidades fechadas de previdéncia complementar passassem a poder ter maior
exposicdo a renda varidvel, desde que os ativos sejam de emissdo de empresas com boas
praticas de governanga (Novo Mercado e Niveis 1 e 2 da Bovespa).

Atualmente, a principal norma relacionada aos investimentos de fundos de pensao é
a Resolugdo CMN 3.121 e suas alteracdes. Nela foram mantidos os quatro segmentos
possiveis para aplicacdo dos recursos apresentados inicialmente pela Resolucdo 2.829,
quais sejam: renda fixa, renda varidvel, imdveis e empréstimos e financiamentos, além de
reforcar, em linhas gerais, as diretrizes em favor da transparéncia e do controle de riscos.

Em um intervalo de praticamente nove anos houve 21 resolu¢cdes do CMN
referentes a aplicacOes de recursos de fundos de pensdo, destacando-se como principais:
2.324, 2.720, 2.829 e 3.121. A lista completa, entre novembro de 1996 e agosto de 2005,
inclui ainda as seguintes: 2.405, 2.467, 2.518, 2.716, 2.791, 2.801, 2.810, 2.818, 2.850,
2.922,3.002, 3.055, 3.116, 3.142, 3.232, 3.241 e 3.305.

As resolucdes que trataram do percentual a ser aplicado em agdes sofreram diversas
modificacdes ao longo do tempo. O Quadro 2 resume as principais modifica¢des e suas

determinacoes:
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Quadro 2

Modificacoes nos limites de aplicacao em acoes pelos Fundos de Pensao

Resoluces 2324, de 2720, de 2791, de 2829, de 3121, de
¢ 30/10/1996 | 24/04/2000 | 30/11/2000 30/03/2001 25/09/2003
. Suspendeu Ate 60% para o Até 60% para Novo
Limites dos recursos plano de M Nivel
arantidos para a 2720. contribuicdo ercado ou Nivel 2,
garantio At650% | At660% | Voltoua 0! 4 até 45% para Nivel 1
aplicagdo em Renda . .| definida. Até 45% .
. valer o limite . e até 35% para
Variavel para demais : -
de 50% demais agoes.
planos

Rieche (2005) comenta que, basicamente, a regulacdo mundial referente aos fundos
de pensao segue dois modelos: os baseados no principio da prudéncia (prudent person rule)
e os quantitativos. Paises anglo-saxdes tendem a seguir a primeira linha e os demais, a
segunda. Porém, o mais comum € que se observe uma combinac¢io dos dois modelos, em
diferentes propor¢des. Por sua vez, a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Economico (OCDE) estabeleceu diretrizes ou boas praticas para regulacdo de fundos de
pensao.

De forma geral, os paises anglo-saxdes, com tradicdo legal de Direito
Consuetudindrio (Common Law), adotam o principio da prudéncia, no qual usualmente se
estabelecem recomendacOes de cardter amplo e poucas restricdes quantitativas. As
obrigacdes bdsicas dos fiducidrios envolvem prudéncia, diversificacdo e lealdade em
relac@o aos interesses do fundo de pensdo e de seus participantes. Além do Reino Unido e
dos Estados Unidos, seguem essa linha a Austrdlia, o Canadé e a Irlanda. Mesmo nestes
paises ha restricdes quantitativas quanto a inversdes da EFPC em suas patrocinadoras, que
variam entre 5% e 10% dos recursos. Alguns paises que ndo sdo anglo-saxdes também
adotam esse principio, como, por exemplo, Italia, Japao e Holanda.

No Brasil, onde se segue o Direito Civil (Civil Law), tradicionalmente as regulacdes
sd0 quantitativas, ou seja, com estabelecimento expresso de limites quantitativos, embora
nos ultimos anos tenha se verificado uma combinagdo, ainda que ndo muito acentuada,

entre os dois tipos de regulacdo. Rieche (2005) demonstra que, frente aos outros paises, o

detalhamento da legislag@o brasileira € maior, mas isso ndo representa necessariamente uma
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desvantagem, uma vez que na pratica € dificil avaliar qual dos dois tipos de regulacdo é
melhor. Os estudos com esse proposito sugerem que, na média, restricdes quantitativas sao
onerosas, pois impedem que os portfolios apresentem alocacdo Otima, ao passo que sao
gerados retornos maiores quando se aplica o principio da prudéncia.

No tocante a legislacdo internacional, salvo excecdes, investimentos diretos no
exterior sdo permitidos, conforme pode ser observado na Tabela 3. A aplicacao de parte dos
recursos em outros paises reflete o emprego da teoria de selecdo 6tima de portfolio
(diversificacdo) em nivel global. Em algumas nac¢des, os ativos internacionais representam
menos de 10% dos recursos (como na Franca e na Alemanha), enquanto em outros, como
Estados Unidos, Inglaterra, Japao, Canadd, Suica e Austrdlia, os fundos de pensdo tém
aproximadamente 20% de seus recursos aplicados em ativos internacionais, conforme

Boulier e Dupré (2003).

Tabela 3

Restricoes Financeiras para Fundos de Pensao em Paises Selecionados

Pais Legislacao vigente — limites maximos

Dinamarca [40% em aplicagbes ditas “de risco” (agbes dinamarquesas e estrangeiras)

30% em acgdes européias, 6% em agdes nao-européias, 5% em titulos de

Alemanha . ~ o .
renda fixa ndo-europeus e 25% em imoveis europeus
5% em titulos de renda fixa ou agdes da mesma empresa (15% para a
Bélgica empresa patrocinadora do fundo), 40% em iméveis e empréstimos para
g financiamento de imdéveis (ndo ha imoveis estrangeiros) e 10%
em ativos com liquidez de menos de um més
Portugal 40% em acgdes e bdnus estrangeiros € 50% em imoveis e empréstimos

para financiamento de imdveis (ndo ha iméveis estrangeiros)

Espanha nenhuma

Holanda 5% na empresa patrocinadora
Irlanda nenhuma
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De acordo com a legislacdo brasileira, aplica¢des diretas no exterior sempre foram
proibidas, talvez em funcdo da dificuldade de fiscalizar tais investimentos e da necessidade
de formacgdo de poupanca interna (a rigor, € possivel aplicar por vias indiretas e de forma
restrita, pois, atualmente, é permitido aplicar até 10% dos recursos em quotas de fundos de
divida externa e até 3% em acdes emitidas por empresas com sede no exterior que atendam
ao disposto no Art. 22 do regulamento anexo a Resolucdo 3.121, com redacdo alterada pelo
Art. 1° da Resolugdo 3305). Seguindo os moldes observados internacionalmente, hd
restri¢do de inversdao de 10% em titulos emitidos pela patrocinadora, além de restricdes
quanto as aplicag¢des conjuntas realizadas pelo fundo de pensao e sua patrocinadora.

Sabe-se que, a aplicacdo de recursos e o estabelecimento de metas de desempenho
sdo tarefas rotineiras dos fundos de pensdo. Para o cumprimento de tais metas, torna-se
necessario obter retornos em um ambiente essencialmente incerto e, portanto, arriscado. No
que se refere a legislacdo, nota-se um esfor¢o cada vez maior dos 6rgaos reguladores em
monitorar e assegurar a qualidade do processo de gestdo de riscos realizado nos fundos de
pensdo. A legislacdo brasileira ja estd de acordo com grande parte das diretrizes, ou boas
préticas, estabelecidas pela OCDE para regulacao dos investimentos de fundos de pensdo e
com as melhores praticas mundiais, mas continua em constante evolucao.

O estudo de caracteristicas que desenvolvam a acumulag¢do de poupanga de longo
prazo e a regulamentagdo sobre sua aplicacdo é muito importante para o desenvolvimento
do mercado de capitais, porque promove a formac¢do de um montante expressivo de
recursos disponivel para a aplicacdo em ag¢des, impulsionando a demanda pelos ativos e,
consequentemente, seus pre¢os e liquidez. O Quadro 3 apresenta uma comparacdo
resumida dessas caracteristicas entre EUA e Brasil, a fim de se analisar de maneira mais

ampla os incentivos do mercado brasileiro para o investimento em acdes.
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Quadro 3
Caracteristicas Ligadas a Regulamentacio dos Fundos de Previdéncia e a Demanda

por Acdes: Brasil x Estados Unidos

Variaveis EUA Brasil
Previdenciaria de
Curto Prazo
] B Longo Prazo
Perfil e Forma de alocagéo da poupanca
(alocada predominantemente] (alocada principalmente em
no mercado de capitais titulos publicos)
Possibilidade da utilizagdo dos recursos aplicados em planos de . NEEO )
revidéncia como garantia de crédito imobiliario Sim (reguiamentagdo ainda - em
p g avaliagio)
Principio da Regulagdes
Prudéncia Quantitativas
Principio base da regulamentag&o dos fundos de penséo (no qual se estabelecem | (no qual se estabelecem
recomendagdes de carater | limites quantitativos para os
amplo para os gestores) gestores)
Permisséo para investimentos diretos no exterior pelos fundos de ) S|m_ . =
ensao (refletindo o principio da Nao
p selecéo 6tima)

O perfil e a forma de alocacdo da poupancga brasileira sdo fatores que contribuem
pouco para o desenvolvimento do mercado de capitais nacional. Isto ocorre porque a
poupanga interna, considerada pequena (cerca de 18% do PIB, segundo o Ministério da
Fazenda [2004]), ainda é muito concentrada em titulos de divida. Essa alocacio se deve em
grande medida as elevadas taxas de juros que vigoram na economia brasileira nas dltimas
duas décadas, que proporcionaram de ganhos elevados sem incorrer em maiores riscos,
como no investimento em agdes, reduzindo a demanda por esses ativos e, por conseguinte,
a liquidez do mercado aciondrio. Nos Estados Unidos, o perfil da poupanca difere do
encontrado no Brasil por se concentrar basicamente em fundos de previdéncia, que, por
premissa, tém um perfil de aplicacdo de longo prazo. Aliado a isso, a manuten¢do de taxas
de juros em patamares mais baixos, propicia a aplicagdo de recursos no mercado de
capitais em busca de maior rentabilidade, o que alavanca a demanda por acdes e, por sua
vez, incentiva a abertura de capital.

A possibilidade de utilizacdo dos recursos aplicados em planos de previdéncia

como garantia de crédito imobilidrio € um incentivo adicional que a legislacdo
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previdencidria norte-americana apresenta para a formacgdo desse tipo de poupanca. Essa
possibilidade se torna um incentivo a medida que o aplicador percebe os recursos
aplicados, servindo como previdéncia e formagdo de lastro para aquisicdo de imovelis,
reduzindo a necessidade de formacdo de um funding para cada fim. No Brasil, ainda ndo ha
essa possibilidade, fazendo com que os fundos de previdéncia concorram com 0s recursos
voltados a aquisicdo de imdveis, o que, em ultima instancia, reduz sua possibilidade de
acumulacao.

Os principios base da regulamentacdo dos fundos de pensdo brasileiros e norte-
americanos também divergem, pois, enquanto estes sdo baseados em recomendacdes de
carater genérico para os gestores, aqueles se baseiam em regulagdes quantitativas que
definem limites percentuais para alocagdo de recursos pelos gestores. Essa diferenca,
estruturada com a finalidade de proteger o capital dos aplicadores quanto a exposi¢do a
riscos elevados, apresenta-se como limitadora em relagdo ao principio da sele¢dao 6tima de
recursos. Por outro lado, também limita o crescimento da demanda de a¢des pelos fundos
de pensao, o que, em alguma medida, contribui para redugao da velocidade do crescimento
do mercado de capitais brasileiro.

Rieche (2005) defende o entendimento de que, a necessidade de formacgdo de
poupancga interna influi na legislagdo brasileira a medida que impede de seguir a tendéncia
mundial de permitir a liberagdo de aplicagdo de recursos no exterior. Essa caracteristica
influi na possibilidade de perfeita alocagdo de recursos pelo gestor do fundo, uma vez que
reduz a liberdade de aplicacdo em ativos de outros paises. Em contrapartida, reduz a
competicdo entre os titulos locais e os externos pelos recursos dos fundos de pensdo
nacionais.

Além disso, € importante notar que, com as limitagcdes impostas pelas sucessivas
resolucdes mostradas acima, as aplicagdes dos fundos de pensdo em agdes ficaram cada vez
mais vinculadas as empresas com niveis mais elevados de GC. Dessa forma, abrem-se mais
oportunidades de aplicadores potenciais para empresas que pretendam realizar processos de
IPO, j4 vez que as novas emissOes primdrias na Bovespa s6 podem ser feitas seguindo as
regras do Novo Mercado. Portanto, quanto maior for a quantidade de empresas

promovendo a abertura de capital maiores serdo as opg¢des de investimento para 0s
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investidores institucionais, elevando a liquidez e as possibilidades de valorizagdo do

mercado acionario brasileiro.

24  Resumo das Diferencas nas Estruturas de Tributacao Brasileira e Americana e

seus Impactos na Decisao de Abertura de Capital

O Quadro 4 mostra uma comparagdo entre aspectos importantes da estrutura
tributdria brasileira e da norte-americana, a fim de pontuar mais facilmente as principais
diferencas entre elas e os efeitos dessas diferencas na decisdo de abertura de capital e

adocdo do modelo padrao de governanga corporativa.
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Quadro 4
Aspectos da Estrutura Tributaria Brasileira x Norte-Americana e seus Impactos na

Decisao de IPO

EUA

Brasil

Efeito na decisdo de|

Possibilidade de planejamento tributario em tributos
indiretos

(indiretos basicamente
concentrados no 1VV)

Variaveis Caracteristica Caracteristica realizar IPO
Complexidade do sistema tributario Baixa Alta Desincentivo
Baixa Alta

(indiretos com incidéncia
diversificada: ICMS, Pis,
Cofins, IPI, Cide, etc.)

Desincentivo

Vantagem competitiva pela ndo adogéo de full
disclosure

Baixa

(pratica de divulgagédo
de informagdes é muito

Alta

(aspectos estratégicos,
fiscalizatérios e

Desincentivo

de contribui¢éo definida

difundida) concorrenciais)

Trlbutagapl mais elevada pela renda fixa que para Sim Sim )
renda variavel
Dividendos podem ser considerados como despesa Nao Nao -
Permissao de pagamento de Juros Sobre o Capital
Préprio, com dedutibilidade da base de calculo do Nao Sim Incentivo
IRPJ
Dedutibilidade de juros sobre empréstimos da base de . .

. Sim Sim -
calculo do IRPJ
Trl?utagao sobre ganho de capital da valorizagao das Sim Sim )
acoes
Beneficiario dos dividendos esta sujeito a tributagao . ~ .

. Sim Nao Incentivo
sobre o valor recebido
Diferida Diferida

Forma de tributagcdo sobre os planos previdenciarios (com possibilidade de Incentivo

opgao por aliquotas
decrescentes)

Dentre as caracteristicas analisadas, tem-se que a complexidade do sistema

tributdrio traz os maiores fatores que atuam como desincentivo a abertura de capital. A

variedade de formas de se apropriar de vantagens tributdrias cria incentivos muitas vezes

determinantes para a decisdo de se manter a margem do rigor fiscal e contabil necessario as

empresas de capital aberto.

A necessidade de full disclosure traz implicacdes no sentido de exposi¢do das

companhias em termos de facilitar a acdo fiscal a propor¢do que explicita fragilidades
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tributdrias, como também atua como fator negativo na estratégia de concorréncia. Esta
ultima ocorre a medida que facilita o0 acompanhamento das acOes estratégicas da firma por
seus concorrentes, uma vez que dada a baixa tradicdo de abertura de informacdes grande
parte das empresas ndo disponibiliza seus nimeros para o mercado.

Quanto a tributagdo da renda, a estrutura tributdria brasileira tem tratamento similar
ao encontrado nos Estados Unidos no tocante a: tributacdo mais elevada para a renda fixa
que para a renda varidvel; ndo dedutibilidade dos dividendos da base de célculo do IR;
dedutibilidade dos juros sobre empréstimos; tributa¢do dos ganhos de capital da valorizacdo
das acgdes; e o diferimento da tributacdo dos planos previdencidrios. Essas caracteristicas,
portanto, aproximam-se do tratamento tributdrio mais utilizado internacionalmente, mas
ndo chegam a se destacar como incentivos a abertura de capital ou aumento dos recursos
disponiveis ao investimento em acdes.

J4 como estimulo a captacdo de recursos via abertura de capital, a estrutura
brasileira tem como vantagens sobre a norte-americana: a possibilidade de deducdo dos
JSCP da base célculo do IR; a ndo-sujei¢dao do beneficidrio de dividendos a tributagc@o sobre

o valor recebido; e a possibilidade de opc¢ao por aliquotas de IR decrescentes para os planos

previdencidrios de contribui¢do definida.

84



Conclusao

As caracteristicas socioinstitucionais dos paises sdo determinantes na composi¢ao
dos modelos de governanca em vigéncia nas empresas. Mudancas nesses modelos precisam
ser muito bem avaliadas para que se consiga estimar o resultado de seus impactos na
conducio dos negdcios. A decisdo de abertura de capital, por si s6, ndo deveria impactar na
forma de condugdo dos negécios de uma empresa, uma vez que a mudanca fundamental se
daria apenas na estrutura de capital. Porém, para a protecdo dos direitos de todos os
acionistas, em especial dos minoritdrios, ao se tornarem companhias abertas as empresas
devem se sujeitar as estruturas regulatérias que impactam nas prdticas de governanca
utilizadas, cujos reflexos podem ser sentidos em vérios aspectos, dentre eles o tratamento
das questdes tributdrias.

Fatores objetivos como o valor das aliquotas definidas para cada tipo de tributo,
bem como a dedutibilidade ou ndo de despesas da base de cdlculo do Imposto de Renda,
sdo determinantes para a mensuracdo do peso da carga tributdria na formacgdo dos precos ao
consumidor e de sua comparacdo entre paises. Entretanto, quando se pretende estudar os
incentivos e dificuldades que uma estrutura tributdria proporciona para a abertura de capital
das empresas e implantagdo de modelos padronizados de governanca corporativa, deve-se
levar em consideragdo praticas concorrenciais e possibilidades de planejamento para
reducdo da carga tributdria na perspectiva microeconomica.

Conforme apresentado no Capitulo I, pelas regras do Novo Mercado a decisdo de
abertura de capital na Bovespa pressupde a adogdo de estruturas padronizadas de
governanca corporativa que incorporem: implantacio de Conselho de Administracio,
Conselho Fiscal, Comité de Auditoria, full disclosure das informagdes financeiras, emissao
apenas de acdes ordindrias, dentre outras. Essas caracteristicas implicam mudancas de
comportamento importantes no tocante ao perfil da estrutura societdria, caracteristicas de
gestdo e regulatdrias que acabam influenciando na prépria decisdo de abertura de capital.

No que se refere aos impactos que as estruturas padronizadas de GC trazem para as

questdes regulatérias, a implantacio de Conselho Fiscal e do Comité de Auditoria,
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juntamente com full disclosure das informacgdes financeiras, t€ém relacdo direta com o
tratamento das questOes tributdrias para muitas empresas brasileiras. Isso ocorre a medida
que as novas caracteristicas alteram a flexibilidade das firmas de se aproveitar de beneficios
tributdrios provocados por brechas na legislagdo, ou restringir a possibilidade de correcao
de passivos fiscais sem impacto direto no resultado.

O Capitulo I explicitou essa situagdo mostrando a importancia dada, dentro do
modelo padrido de GC, a atuacido do Conselho Fiscal e das auditorias externas no rigor para
cumprimento da legislacdo tributdria e normas contdbeis. O Capitulo II mostrou os
impactos que esse enforcement pode trazer para as empresas € seus resultados financeiros,
via redugdo das possibilidades de apropriacdo de vantagens tributdrias.

Os resultados da pesquisa mostram que, sem entrar na discussdo do valor das
aliquotas, a estrutura tributdria brasileira no que tange a incidéncia, progressividade e
apuracdo de bases de cdlculo do Imposto de Renda, aproximou-se muito do padrdo norte-
americano, sendo atualmente, ainda mais incentivadora da abertura de capital que o modelo
anglo-saxdo. Um dos fatores que suportam esse entendimento € a possibilidade de deducao
de juros remuneratdrios sobre o capital proprio da base de cdlculo do IR, que permite maior
distribui¢do de lucros aos acionistas com beneficio fiscal de tratamento do valor distribuido
como despesa pela companhia distribuidora.

N

Outro beneficio concedido no Brasil € o fato do beneficidrio ndo estar sujeito

o

O

incidéncia de tributagdo sobre os valores recebidos a titulo de dividendos. Tal fato
importante porque representa ganhos de até 22,5% de economia tributdria,
comparativamente aos rendimentos gerados pela aplicagdo em titulos de divida. Além do
beneficio sobre o recebimento de dividendos, hd ainda a isencdo da tributacio sobre ganhos
de capital quando a movimentagdo financeira ndo ultrapassa certos limites, o que € um
estimulo a aplicagc@o no mercado de capital por pessoas fisicas.

Contudo, as caracteristicas do sistema tributario brasileiro se mostram mais
incentivadoras a aplicacdo de recursos pelos investidores e a abertura de capital pelas
empresas apenas no ambito dos impostos diretos, ou seja, os que incidem sobre a renda.
Constata-se que, a complexidade da legislagdo no ambito dos impostos indiretos,

principalmente no tocante as diferencas de tratamento e aliquotas entre os Estados — o que
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cria possibilidades de planejamento fiscal no dmbito do ICMS - ainda podem representar
fortes motivos para a ndo-ado¢do de praticas de governanca corporativa com full
disclosure. Conforme observado ao longo do estudo, isso ocorre porque, dada a elevada
participacdo dos tributos indiretos na carga tributdria, os beneficios de planejamento
tributdrio podem ser mais facilmente apropriados caso a empresa consiga manter maior
sigilo sobre suas informagdes contdbeis.

Por sigilo, entende-se menor exposicao das praticas da empresa no que se refere ao
tratamento tributdrio e aproveitamento de brechas legais, mas também a possibilidade de se
corrigir erros na apuracdo e recolhimento de impostos, aguardando a prescricdo dos
passivos tributdrios criados. Esta tltima op¢ao € praticamente inviabilizada em caso de full
disclosure com auditoria de balan¢o sem ressalvas, pois as firmas de auditorias t€m em seu
escopo de trabalho a realiza¢do de andlises de passivos tributdrios em nivel similar, ou as
vezes ainda mais aprofundado, que a propria fiscalizacdo. Ao encontrarem passivos
recomendam pagamento ou provisionamento com multa e corre¢do, o que impacta o lucro
apurado.

O problema da maior exposi¢do das informagdes da companhia ocorre tanto para o
fisco quanto para o mercado, pois como o volume de companhias que oferecem uma
estrutura de informacdo full disclosure ainda é pouco representativo, essa abertura pode
representar uma vantagem competitiva para os concorrentes que nao publicam informacgdes.
Tal constatacdo se baseia no fato de que a maior exposi¢do de informagdes ao mercado —
por meio da obrigatoriedade de publicacdo de relatdrios trimestrais com abertura dos
resultados consolidados e informacdes sobre a conducdo dos negdcios — permite aos
concorrentes acompanhar de perto as estratégias sobre mercados de atuagdo, margens
agregadas e comportamento dos custos das companhias abertas, permitindo, eventualmente,
antecipar-se as agcdes concorrenciais.

Voltando ao tratamento tributdrio despendido aos potenciais aplicadores
tradicionalmente importantes do mercado de agdes, sob a 6tica do estimulo ao a liquidez
via crescimento dos fundos de pensdo, mostrou-se que, a tributagdo sobre os planos
previdencidrios também se assemelha bastante a estrutura utilizada nos Estados Unidos.

Visando a formacao de uma poupanca de longo prazo, mais consistente e estavel, o governo
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brasileiro provocou modificacdes na forma de incidéncia do Imposto de Renda sobre os
rendimentos provenientes da previdéncia privada. Além do diferimento da tributacio
(incidéncia do imposto sobre os rendimentos apenas no momento do gozo do beneficio),
pratica também utilizada nos Estados Unidos, no modelo brasileiro hd uma possibilidade de
reducdo importante das aliquotas a serem utilizadas na tributacdo quando se opta pelo
modelo de aliquotas decrescentes a medida que os recursos permanecem aplicados por mais
tempo. Esse incentivo também compde o esfor¢co em fazer com que o modelo brasileiro
tenha caracteristicas tdo ou mais atrativas que o modelo americano no ambito dos tributos
diretos, no que abrange a formac¢@o de poupancga com potencial para aplicagdo no mercado
de capitais.

Em sintese, o estudo mostrou que a estrutura de tributacdo sobre a renda no Brasil
traz incentivos reais a realiza¢do de abertura de capital pelas empresas. Porém, no processo
de tomada de decisdo de abertura de capital € necessdria a avaliacdo de todos os aspectos
intrinsecos a realidade de uma companhia aberta. Nessa nova realidade, o rigor
fiscal/contdbil trazido pelo modelo padrdao de governanga corporativa, expde caracteristicas
da estrutura tributdria brasileira que podem pesar contra a decis@o de realizacdo de IPO.
Essas caracteristicas estdo relacionadas a complexidade tributaria e possibilidade de
beneficios fiscais que incentivam a condugdo da companhia para caminhos menos formais
de operagdo, incompativeis com o modelo de governanca corporativa necessario na
condi¢do de empresa de capital aberto.

Assim, diferentemente do que se pode dizer de que o sistema tributdrio brasileiro
como um todo seja empecilho ao aumento do nimero de IPO, nota-se que no tocante aos
tributos diretos a legislacdo brasileira é bem desenvolvida e se posiciona como forte
incentivador desse movimento. Melhorias relevantes a serem implementadas, que
impactam diretamente na decisdo de abertura de capital, estdio no ambito dos tributos
indiretos, notadamente o ICMS, onde as caracteristicas brasileiras podem representar fator
fortemente negativo de acordo com o segmento de mercado em que se opera. Setores que
tém forte composi¢do da tributacdo baseada no ICMS (como comércio atacadista e
varejista, por exemplo) sofrem maior impacto das distor¢cdes provocadas pela legislacao

desse tributo. Nesses segmentos, os custos de oportunidade do maior rigor fiscal e contdbil
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podem ser relevantes para a decisdo de abertura de capital. Por outro lado, para os
segmentos sem grande relacdo com a tributacdo estadual (como constru¢do civil, bancos,
prestacdo de servigos, etc), os aspectos da estrutura tributdria brasileira, apontados como
negativos no estudo, ndo t€m tanta interferéncia, sendo portanto estimulados pelas
caracteristicas positivas encontradas nos tributos diretos.

A unificacdo da legislagdo do ICMS e o estabelecimento de aliquotas uniformes por
mercadoria ou servico em todo o territério nacional, sdo a¢des fundamentais para reducdo
da complexidade tributdria e correcdo das distor¢des criadas pela atual estrutura tributdria.
Também € importante nesse processo, a vedacdo expressa da concessdo de quaisquer
beneficios ou isen¢des fiscais pelos estados, determinando que vantagens financeiras a
contribuintes sejam dadas pela via orcamentéria. Quanto a questdo de origem e destino,
entende-se que o modelo de tributacdo baseado no destino, € outro fator que contribui para
a redu¢do da competicdo tributdria entre os estados, fazendo com que as empresas
priorizem caracteristicas operacionais e econOmicas ao decidirem sobre o local onde
realizardo seus investimentos.

Esse conjunto de alteragdes, na composicdo e forma de incidéncia da estrutura
tributdria brasileira, tende a reduzir as possibilidades de “engenharia tributdria” no campo
do ICMS, reduzindo a importancia desses artificios na composi¢cdo do resultado
operacional das empresas brasileiras. Com a maturacdo desse processo de ajuste, espera-se
que mais companhias aumentem o grau de formalidade na conducdo de seus negocios,
reduzindo os desestimulos que atualmente o Sistema Tributdrio Brasileiro impde a aos
processos de abertura de capital e a adog¢do de estruturas padronizadas de governanga

corporativa.

89



Referéncias Bibliograficas

ABREU, A.F. (2004) Um estudo sobre a estrutura de capital e a politica de dividendos
considerando a tributagdo brasileira. Depto de Contabilidade, USP, Sao Paulo.

AGUIAR, C.G.P. (2005) Governanga Corporativa e Geragao de Valor. Instituto de
Economia, UFRIJ, Rio de Janeiro.

ALDRIGHI, D.M. & NETO, R.M. Estrutura de Propriedade e de Controle das Empresas de
Capital Aberto no Brasil. Revista de Economia Politica, vol. 25, n° 2 (98), pp. 115-
137, abril-junho/2005.

ARAUJO, E. O Famoso IVA: Esse Desconhecido. Informe SF n. 5. Rio de Janeiro:
BNDES, jan./2000.

BABIC, V. (2003). Corporate Governance Problems in Transition Economies. Winston-
Salem: Wake Forest University (Social Science Research Seminar).

BECHT, M., P. BOLTON & A. ROELL (2002), Corporate Governance and Control.
Cambridge: National Bureau of Economic Research (Working Paper 9371).

BIASOTO Jr, G. (2001), O ICMS hoje: avancos e questdes em aberto sobre a tributacao do
consumo no Brasil. IBMEC, artigos.

BOLETIM ELETRONICO ANAPAR. Tabela Regressiva deve Aumentar Imposto de
Renda de Participantes, Brasilia, Ano V - n° 154, mar/2005.

BORGES, L.F.X. & SERRAO, C.F.B. (2005). Aspectos da Governanga Corporativa
Moderna no Brasil. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V.12, N.24, P. 111-148,
dez/2005.

BOULIER, J., DUPRE, D. Gestao financeira dos fundos de pensao. Sao Paulo: Pearson
Education, 2003.

BOVESPA (2007). www.bovespa.com.br

BRIDGER, G.V. Governanca Corporativa e os Efeitos da Adesao a Niveis Diferenciados
de Governanca sobre o valor no Mercado de Capitais Brasileiro. EFG — EPGE. Julho,
2006.

BYRNE, John A. No excuses for Enron’s Board. Business Week, United States, n. 3793, p.
50, 2002.

CARMO, L.U. (2006) Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. www.ibcg.org.br.

90



CHAGAS, S.L. (2005). Breve Estudo Sobre a Natureza das A¢des Preferenciais. IE
Universidade Federal do Rio de Janeiro.

CNI.PEC, Financiamento no Brasil: desafio ao crescimento. Brasilia, 2003.

COOPERS, P.W. (2004) retirada do site: www.pwc.com.br.

COOPERS, P.W. (2006) Clipping Legis: alteragdes nas praticas contdbeis recomendadas
pelo IBRACON. Siao Paulo.

CORREA, V. P. & VIEIRA, E. R (1999). Fundos de Pensdo, regulacdo e a discussao de
“corporate governance”. In: Anais SEP, Porto Alegre/RS.

CORREA, V. P. & VIEIRA, E. R (1999). Aplicacdes dos fundos de pensio e os ambientes
institucionais - a influéncia da regulacdo e das estruturas de "corporate governance" e
algumas indicagdes para o caso do Brasil.

CRUZ, F.C. (2003) Beneficios Privados de Controle, ambiente legal e desenvolvimento do
mercado de capitais: um estudo do caso brasileiro. Dissertacdo de Mestrado, EPGE,
FGV.

DE PAULA, G. M., (2003). Governanca Corporativa no Brasil e México: Estrutura
Patrimonial, Praticas e Politicas Publicas. IE Universidade Federal de Uberlandia.

SILVEIRA, A.D.M. Governanga Corporativa em Empresas de Controle Familiar: Casos de
destaque no Brasil. IBCG, Sao Paulo, Agosto de 2006.

DYCK, A., ZINGALES, L. (2002). Private Benefitis of Control: An International
Comparison, Journal of Finance, forthcoming.

DOS SANTOS, L.A., Planos de Contribui¢dao Definida: porque o Governo quer limitar os
fundos de pensdo dos servidores ptiblicos. Revista da Camara dos Deputados.

Brasilia, novembro de 2000.

FERREIRA, C.V. A abertura de capital contagia e muda a cultura da companhias. Valor
Econdmico, 26 de outubro de 2005.

GOYOS Jr., Durval Noronha. Diciondrio Juridico. Sdo Paulo: Observador Legal, 2003.

HART, O. (1995). Firms, Contracts, and Financial Structure, Oxford University Press:
London.

HIMMELBERG, C., HUBBARD, G., LOVE, L., Investor protection, ownership and the
cost of capital. Unpublished Working Paper, Columbia University, 2001.

91



IBGC (2004). Cédigo de melhores praticas de governanga corporativa. Disponivel em:

www.ibcg.org.br. Acesso em: 12 —fev-2007.

LA PORTA, R., SHLEIFER, A., LOPEZ-DE-SILANES, F. VISHNY, R. Law and
Finance. Journal of Political Economy, v. 106, p.1113-1155, 1998.

LA PORTA, R., SHLEIFER, A., LOPEZ-DE-SILANES, F. VISHNY, R. (1999) “Corporate
Ownership Around the World”. Journal of Finance, vol. LIV, no. 2, April.

MALE, J.G. Redesenhando a linha entre o conselho de administracdo e o CEO. Trad.
Afonso Celso da Cunha Serra. In: Experiéncias de Governanca Corporativa / Harvard
Bussiness Review, Rio de Janeiro: Campus, 2001, p. 184-197.

MALIENI, W. Estudo Comparativo entre os Conselhos Fiscais Brasileiros e os Comités de
Auditoria Existentes no Modelo Anglo-Saxdo de Governanga Corporativa. IBCG
Jan./2005.

MAYER, M. C.J., & WHITTINGTON, R. (1999). ‘Strategy, structure and ‘systemness’:
National institutions and corporate change in France, Germany and the UK, 1950-
1993°. Organization Studies 20: 933-959

MINISTERIO DA FAZENDA. Reformas Microecondmicas e Crescimento de Longo
Prazo. Secretaria de Politica Econdmica, Brasilia, 2004, p. 53-60.

MINISTERIO DA FAZENDA. Site Oficial:
www.fazenda.gov.br/spe/publicacoes/reformasinstitucionais/estudos/Texto_VersaoFinal5.pdf

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL. Secretaria de Previdéncia Complementar.
Estatisticas. Site Oficial: www.previdencia.gov.br/spc.

MODIGLIANI, F. & MILLER, M. Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction. The American Economic Review, vol. LIII, n3, junho de 1963.

MONFORTE, J.G. Mercado de Capitais e Governanga Corporativa. Valor Econdmico,
Set./2004.

MONKS, R.A.G. & MINOW, N. Corporate Governance. 2" Edition United States:
Blackwell, 2001.

MOURA, A.R., Tributa¢do no Mercado Financeiro e Inconsisténcia Temporal: o caso
Brasileiro. Seminario ANBID. Sao Paulo, novembro de 2005.

92



NENOVA, T. (2003). The Value of Corporate Voting Rights and Control: A Cross-Country
Analysis, Journal of Financial Economics, 68 325-351.

NIERO, N., Novo Mercado Alavanca Carreiras. Publicacdo Executivo de Valor, Jornal
Valor Econdmico, Marco de 2007, 22-24.
NOVAES, A. (2004) Mercado de Capitais: licdes da experiéncia internacional. Artigo
produzido no ambito do convénio Anbid-IEPE/CdG.

NOVAES, A. (2005) O alongamento da divida publica e a taxacdo do mercado financeiro
brasileiro. Convénio ANBID e IEPE/CdAG - Relatério Preliminar.

ONAGA, M. Empresas sem dono. Portal Exame. www.portalexame.abril.com.br, 26 de
janeiro de 2006.

OMAN, C. (2001). Corporate Governance and National Development. Paris: OECD
Development Centre (Technical Papers 180).

PINHEIRO, A.C. Mercado de Capitais e Crescimento Econdmico: em dire¢do a uma
agenda de reformas. Semindrio promovido pelo convenio ANBID/IEPE-CdG,
dez/2004.

RIBEIRO, L.L., O modelo brasileiro de private equity e venture capital. Dissertacdo de
Mestrado — Universidade de Sao Paulo, 2005.

RIECHE, F.C. Gestao de Riscos em Fundos de Pensao no Brasil: Situagdo Atual da
Legislagdo e Perspectivas. Revista do BNDES, n° 23, junho de 2005.

RIR, (2005). Regulamento do Imposto de Renda. Site da Receita Federal:
www.receita.fazenda.gov.br.

ROGERS, P., RIBEIRO, K.S. Governanga Corporativa e Limites para o Desenvolvimento
do Mercado de Capitais Brasileiro: Andlise do Risco Brasil. In: XXVII Encontro da
Associac¢do Nacional de P6s-Graduagdo e Pesquisa em Administracio (ENANPAD),
2004, Curitiba. 2004.

ROSS, S.A., WESTERFIELD, R.W. & JAFFE, J. F. Administragao Financeira —
Corporate Finance. Sao Paulo: Atlas, 1995

SILVA, D.C.D. Pulverizacio do Controle Aciondrio: conseqiiéncias para o mercado de
capitais brasileiro. Revista da Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento

do Mercado de Capitais, agosto de 2006.

SANTANA, M.H. O Novo Mercado e a Governanga Corporativa. Revista da CVM. Sdo
Paulo, dezembro de 2001.

93



SHLEIFER, A., & R. W. VISHNY (1996). A Survey of Corporate Governance.
Cambridge: National Bureau of Economic Research (Working Paper 5534).

SIFFERT Fo., N. (1999). Governanga Corporativa: padrdes internacionais e evidéncias
empiricas no Brasil nos anos 90. Revista do BNDES, v. 5, n°9.

SILVEIRA, A.M. Determinantes da Qualidade da Governanga Corporativa das
Companhias Abertas Brasileiras. IBCG, Nov./2004.

TOSTA DE SA, T. (2004). O V6o da Aguia. Artigo publicado no Jornal Valor Econdmico,
em 08 de janeiro de 2004.

VALADARES, S. (2002). Estrutura de Controle e Propriedade de Empresas Brasileiras.
BONOMO, M. (org). Finangas Aplicadas ao Brasil. Rio de Janeiro, Fundagdo Getilio
Vargas, pp. 275-298.

VIEIRA, E.R. & CORREA, V.P. Mercado de Capitais e Governanca Corporativa no Brasil:
Reflexdes sobre os movimentos recentes. Forum Banco do Nordeste de

Desenvolvimento, VII Encontro Regional de Economia, Fortaleza, Julho de 2002.

ZHANG, [.X., SIMON, W.E. & HALL, C.S. Economic Consequences of the Sarbanes-
Oxley Act of 2002. University of Rochester, February of 2005.

94



