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tado da reforma, pois ela assume que grupos de interesses consegui-
réo capturar a legislacéo durante o processo legislativo, influencian-
do reformas em beneficio préprio. Argumenta-se, entretanto, que tal
teoria ndo oferece explicacao satisfatéria em face das circunstancias
particulares do ambiente institucional brasileiro. Desenvolve-se uma
abordagem alternativa, baseada em North, incorporando-se a cultura
ao modelo econémico para explicar os resultados de reformas juridi-
cas. Argumenta-se que a cultura pode potencializar ou atenuar inte-
resses oportunistas. No caso brasileiro, explica-se como interesses
oportunistas combinados com valores culturais impediram mudan-
¢as institucionais. Explora-se como a cultura pode influenciar a
governancga corporativa, concluindo-se que a reforma ficou muito Erica Gorga é Doutoranda em Direito Comercial da
aquém do que poderia ter sido alcangcado num outro contextoFaculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo
sociocultural. (CEP 01005-010 — Séo Paulo/SP, Brasil) e
Pesquisadora em Direito dos Negdcios da Escola
de Direito de S&o Paulo da Fundagéo Getulio
Vargas (EDESP-FGV). Foi Visiting Scholar na
Stanford Law School.

E-mail: ericagorga@fgvsp.br

Enderego:

Recebido em 17/margo/2004
Aprovado em 04/novembro/2004

sociedades anbnimas, cultura.

1. INTRODUCAO Fundago Getulio Vargas

Escola de Direito de Sao Paulo

Recentemente, pesquisadores tém analisado quais as condi¢des institucionais Rocha, 233
necessarias para o desenvolvimento de mercados de capitais. LaetRbrta  01330-000 — S&o Paulo — SP

R.Adm., S&o Paulo, v.39, n.4, p.309-326, out./nov./dez. 2004 309



Erica Gorga

(1997, 1998, 2000) argumentam que a protecao aos acionistams ineficientes podem persistir, mesmo havendo esfor¢cos para
minoritarios, particularmente por meio de legislacao (normasnodifica-las. O trabalho expande a tese de Douglass North de
formais) e niveis adequados de cumprimesidofcementdas  que ideologia pode explicar mudancas institucionais, a partir
normas, é fator determinante para o desenvolvimento dessda investigacdo de como a ideologia pode determinar resulta-
mercados. Mas como podem 0s paises obter sucesso na cidas econdémicos. O trabalho usa a reforma brasileira da Lei das
¢do dessas leis adequadas ao desenvolvimento do mercadoStiedades Andnimas ocorrida em 2001 como sua base de in-
capitais? Ainda mais importante, como podem 0s paises asseestigacao.
gurar o cumprimento das leis, para que elas ndo se tornem sim- Na se¢éo 2, discutem-se as inter-relagfes entre a reforma
ples leis no papel? da Lein.10.303/2001, a literatura da escolha publica e a cultu-
Criar legislacao eficiente ndo é tarefa facil. De acordo conta. Na secéo 3, analisam-se brevemente as principais mudan-
estudiosos da teoria da escolha publieeblic choice theory ¢as no ambiente institucional formal (no Direito) acarretadas
grupos de interesses que racionalmente perseguem a maximela reforma dessa lei. Na secdo 4, introduzem-se variaveis
zacdo de sua utilidade farBdby, influenciando a aprovacao culturais ao modelo econdmico tradicional e explica-se por que
de legislacéo que os benefidier{t-seeking behaviprPortan-  a teoria da escolha publica é incompleta na sua tentativa de
to, mudancas institucionais que promovam eficiéncia tenderdexplicar o resultado da legislacao que disciplina a governanca
a ser barradas. corporativa no Brasil. Na secdo 5, discute-se brevemente o
O que se sabe sobre mudanca institucional? De acordo commbiente institucional brasileiro, levando-se em consideragéo
North (1990) a mudanca institucional ocorre por meio da alteaspectos histéricos, politicos e sociais que tornaram possivel a
racdo de precos relativos e/ou alteragdo de preferéncias. A ecoanutencdo de determinadas caracteristicas culturais. Na se-
nomia neoclassica lida bem com a primeira fonte de mudanggfio 6, analisa-se como essas normas culturais podem restringir
institucional, mas ndo com a segunda. I1sso porque economis-desenvolvimento do mercado de capitais. Em concluséo, o
tas tém assumido preferéncias como sendo exogenamente tiebalho demonstra como a cultura pode influenciar politicas
terminadas, e essa assuncao ndo reconhece que cultura e idaiblicas e praticas privadas de governanca corporativa. Tal
logia podem influenciar a evolugéo de gostos e de preferéreonclusdo afeta a literatura de Direito e Economia, mostrando
ciag). Apesar de ainda ndo ser clara qual a proporgéo exatpie a cultura pode desempenhar um papel tdo importante nos
entre alteracdo de precos e alteracao de preferéncias que podsultados econdmicos quanto o egoismo no modelo da esco-
levar a mudanca institucional (NORTH, 1990), existem autotha publica.
res que consideram regras informangarmal constrainty?)
ou normas sociais como elementos centrais que influenciath LEI DAS SOCIEDADES ANONIMAS, TEORIA DA
mudancas institucionais. ESCOLHA PUBLICA E CUL TURA
Normas sociais séo regras informais, desprovidas de coer-
¢édo judicial, criadas por determinada sociedade de acordo com Com o propdésito de prover condi¢Bes para o desenvolvi-
a cultura e a ideologia nela existentes. A mudanca institucionaimento do mercado, foi aprovada no Brasil, em 2001, a reforma
portanto, pode depender de mudanca cultural ou ideologicaa Lei das Sociedades Anbnimas. As propostas iniciais obje-
North (1981) conceitua ideologia como um dispositivo quetivaram o fortalecimento de mecanismos de prote¢&o aos acio-
proporciona uma “visdo de mundo” aos individuos, de modmistas minoritarios, de acordo com modelos correntes de boas
que o0 seu processo de tomada de decisio é simplific&tys  praticas de governanca corporativa. Aspectos cruciais dessas
exemplo, a ideologia pode simplificar um processo de decisdpropostas, entretanto, foram descartados durante o processo
ao reduzir o nimero de op¢des que o agente leva em considegislativo devido a pressao exercida por grupos de interesse
racdo, ou ao determinar suas preferéncias. A ideologia tangde controladores, que conseguiram capturar a legislacéo tanto
bém pode restringir as habilidades de tomada de decisdo direta quanto indiretamente.
agente. E possivel que uma ideologia esteja tdo arraigada na Diretamente, e de modo mais efetivo, os grupos de interes-
sociedade que uma mudanga num conjunto de precos relatives pressionaram os legisladores e o Presiéigrdea descartar
por si s6 ndo seja suficiente para alterar as perspectivasudancas que aumentariam os direitos de acionistas mino-
estabelecidas ou processos de decisdo individual. Em cons@drios. Foi abandonada, por exemplo, a proposta que requeria
guéncia, fatores culturais preestabelecidos impedirdo mudaigtue compradores potenciais do bloco de controle fizessem uma
¢as em instituicdes formais e informais, fazendo surgir um equibferta puablica obrigatéria para comprar acées minoritarias vo-
librio estavel (NORTH, 1981). tantes pelanesmo precopago pelas acdes do controlador.
Este trabalho contribui para a discusséo de como valoresZevido adobby, o pre¢o requerido pela lei para a oferta publi-
normas sociais existentes numa sociedade podem impedirca foi reduzido a 80% daquele pago as ac¢des do bloco de con-
adocéo de condutas empresariais mais eficientes, objetivandmle.
analisar as instituico®s (formais e informais) que moldam Os grupos de interesse também conseguiram influenciar de
estruturas de governancga corporativa e discutir por que nomodo indireto as reformas propostas, incluindo inUmeras emen-
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das no texto da lei, as quais reduziram a efetividade de direitagio. Tal argumento explica por que a reforma da Lei das Socie-
dos minoritarios. Um exemplo disso foi a reducao do limite dedlades Andnimas fracassou em sua esséncia, apesar de ter exis-
emissao de acdes preferenciais de dois ter¢cos para meio, ptido pressao internacional significativa para a ado¢éo de me-
as companhias abertas existentes foram isentas do novo limiteores préaticas de governancga corporativa. A cultura pode fa-
Num primeiro momento, o resultado quase que de manueer interesseent-seekingnais ou menos efetivos.
tencéo dostatus qudpath dependehda reforma da Lei das
Sociedades Anbénimas pode ser explicado pela teoria tradici@ PRINCIPAIS MUDANCAS DA REFORMA DA LEI
nal da escolha publica, conhecida como economia da politica, DAS SOCIEDADES ANONIMAS
a qual sugere que grupos de interesse influentes buscam ren-
das (ent9 no processo legislativo, conseguindo capturar le- Para lidar com o fraco desenvolvimento do mercado de
gislacbes em seu beneficio por meio de esforctisbthg. As- capitais brasileiro, uma nova reforma na legislacdo das socie-
sim, grupos de interesse influenciam transferéncias de riqueztades andnimas buscou prover as condicdes para fortalecé-lo.
no processo politico, obstruindo reformas econémicas eficier® processo legislativo ajuda a explicar o contetido da né¥a lei
tes. A escolha publica também assume que € usualmente clisn maio de 1997, o deputado Luiz Carlos Hauly fez uma pro-
toso estabelecer grupos de interesse. Conseqlientemente,posta inicial de emenda a Lei n.6.404/1976, como parte do Pro-
grupos ja existentes terdo vantagens no mercado politico soheto de Lei n.3.115/1997, propondo a criagcdo de uma nova classe
0S novos grupos de interesse, os quais enfrentam os custosd¥eacoes, agolden shareque garantiriam ao Estado o poder
estabelecer sua infra-estrut@aA teoria da escolha plblica de veto em determinadas matérias apds o processo de priva-
pode oferecer uma explicacao convincente para o caso da f&zacdo. O Projeto de Lei n.3.519/1997 foi, entdo, juntado a
forma da Lei das Sociedades Andnimas, ja que os controladorpsoposta com o intuito de assegurar alguns direitos aos acio-
de fato conseguiram capturar em grande parte a legislacdo pariatas minoritarios, como proibir a emissao de acdderpre
beneficio préprio. Entretanto, o que se pretende é argumenteiais sem direito a voto, estabelecendo o padrémndeacéo-
gue o modelo da escolha publica ndo oferece uma explicacdimn voto. Esse Projeto de Lei também criava um conselho fis-
completa por ndo detectar a ideologia e a cultura enraizadas cal permanente nas companhias abertas e o direito para acio-
sociedade, importantes variaveis capazes de influenciar essistas minoritarios, com no minimo 5% de ag¢6es ordinarias,
resultado. de eleger a maioria dos membros do conselho fiscal. Outra
Cultura e ideologia sédo variaveis importantes para a expliproposta, a do Projeto de Lei. n.1.000/1999, estabelecia o di-
cacgdo de mudancas institucionais: trazé-las para a analise caaito para acionistas preferencialistas, com mais de 15% do
duz a explicagbes diferentes das proporcionadas pelo modetapital total da companhia, de eleger um membro do conselho
econdmico tradicional. A teoria da escolha publica ndo consete administracéo.
gue explicar faciimente por que muitos paises editaram leis A anélise das propostas competia ao deputado Emerson
gue protegem os interesses de acionistas minoritarios e obté&fapaz, da Comissao de Economia, Industria e Comércio. An-
sucesso no seu cumprimeitoNorth (1981) argumenta que tes de dar o seu voto, ele apontou a necessidade de uma pro-
um modelo econémico que ndo inclua um componente ideoldunda reestruturacdo da organizacdo das empresas e do forta-
gico ndo pode explicar adequadamente por que algumas miecimento do direito dos acionistas minoritérios, a fim de que
dancas aconteceram na histdria e outras néo. o crescimento e a eficiéncia do mercado de capitais fossem
Por um lado, cultura ou ideologia podem dissipar pressGgsromovidos. Kapaz criticou os abusos cometidos por acionis-
rent-seekinggm um contexto especifico e explicar a emergénias controladores contra acionistas minoritarios, argumentan-
cia de outros grupos de interesse (como aqueles de interesseddeque os controladores ndo devem beneficiar-se em prejuizo
minoritarios). Por exemplo, quando a sociedade considera utos interesses da companhia. Suas propostas incluiram o
trajantes algumas formas de compensacéo de administradoresstabelecimento dag along(100% do preco pago pelas acoes
eles ndo utilizardo essas praticas. Administradores tém prede bloco de controle) para acionistas minoritarios ordinaristas
cupacgdo com sua reputacao e, uma vez que a sociedade congle-caso de alienagéo de controle e um novo requerimento para
ne fortemente certas praticas, o custo de oportunidade por idistribuicdo minima de dividendos.
correr nelas sera muito &fo Por outro lado, cultura ou ideo- No seu voto, Kapaz afirmou que o limite de dois tercos
logia podem influenciar o aumento de poder de grupos de int@ara a emisséo de ac¢des preferenciais permitido pela legisla-
resses estabelecidos. Por exemplo, se a sociedade tacitamegéie era exagerado. Entretanto, em vez de apoiar a proposta
aceita certas praticas e ndo exerce pressao suficiente papae proibia a emisséo de preferenciais, argumentou que a emis-
modifica-las, os administradores ndo serdo constrangidos sfio de a¢bes preferenciais até o limite de 50% permitiria a ca-
adotar padrbes de compensacdo mais adequados. pitalizacdo das companhias, reduzindo o atual desequilibrio
Se existem interesses oportunistasittseekinjpodero-  entre capital e direito a voto. Além disso, o deputado conside-
S0s, juntamente com uma cultura que lhes dé suporte, pode{gri que, se 0 novo limite para emissao de preferenciais de 50%
esperar que reformas tendam a resultar na manutengéiido  fosse obrigatdrio, controladores seriam obrigados a investir
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mais capital numa oferta publica para manter o controle e im- As sociedades andnimas brasileiras ndo estéo sujeitas a re-
pedir a dispersdo aciondria. Ele concluiu que esse resultadpa uma ag¢do-um voto; assim, podem emitir acdes preferen-
inibiria novos investimentos e decidiu que o limite de 50%ciais, sem direito a voto, separando o investimento financeiro
deveria ser aplicado somente a companhias que abrissem s direito de tomada de deciséo na emptEs&m troca da
capital apos a edigdo da nova lei. Embora defendendo o direituséncia do direito a voto, as acdes preferenciais gozam de
de acionistas minoritarios, Kapaz, no fim das contas, votou neantagens no recebimento de dividendos. Discutir-se-a4 esse
sentido da manutenc¢éo gtatus quppermitindo que o limite  assunto no préximo topico.
de emisséo de dois tergos de ac¢des preferenciais continuasse aA recente reforma legislativa (Lei n.10.303/2001) diminuiu
vigorar para as companhias existefifes 0 numero permitido de emisséo de acdes preferenciais numa
Da mesma forma que as propostas para reforma do limiteferta publica de a¢cbes. Antes dessa mudanga, as empresas
de emisséo de preferenciais, muitas outras foram substancigediam emitir até dois tercos de acdes preferenciais em face
mente alteradas durante o processo legislativo, que durou mals total de acdes emitidas. Agora, esse nimero-limite caiu para
de quatro anos. Neste artigo, analisa-se agora como as propoeio, segundo o artigo 15, paragrafo 2°, da Lei n.10.303/2001.
tas para protecao aos acionistas minoritarios fracassaram cdantretanto, deve ser ressaltado que, embora essa regra pudesse
sideravelmente em mudarstatus qu pois associacdes de trazer beneficios a eficiéncia organizativa das empresas por
controladores exerceram pressao para a modificacdo de varimduzir a disparidade entre investimento e direito a voto, gran-
artigos e para a introducao de outros destinados a protecéo die parte desses beneficios caiu por terra devido as disposicdes
seus interesses. Em comparacao a reforma originalmente prde paragrafo 1° do artigo 8 da Lei n.10.303/2001, que permi-
posta, acionistas minoritarios perderam em assuntos importatid, as companhias abertas existentes, a manutencédo da pro-
tedD. A lei definitiva, Lei n.10.303, foi promulgada em 31 de porc&o de até dois tercos de acdes preferemriaiglacio ao
outubro de 2001. total de acBes emitidas, inclusive no tocante a novas emissoées.
Algumas das principais altera¢es trazidas pela reforma Assim, companhias que ainda néo tinham dois ter¢os de
serdo agora discutidas. Nao se pretende discutir todas as nagdes preferenciais na formacéo de seu capital social, continu-
dancgas, mas focar apenas aquelas consideradas necessérias@argodendo atingir tal limite em emissdes futuras, aumentan-
o desenvolvimento do mercado de capitais. Deve-se ressalvdo, portanto, ainda mais a disparidade atualmente existente entre
gue a reforma inclui algumas mudancas apropriadas, comoiavestimento e poder de deciséo. Tal resultado da lei foi fruto
possibilidade de disputas (entre acionistas e a companhia dia pressdo de controladores que argumentaram que tinham o
entre acionistas controladores e minoritarios) serem resolvidireito adquirido” de emissao de preferenciais até o limite de
das por arbitragem. Também s&o positivos tanto o aumento diwis tergos, ja que a Lei n.6.404/1976 assim dispunha, argu-
poder individual dos membros do conselho fiscal quanto a nomento que ndo procede. Em outras palavras, as regras néo
ma que obriga os administradores a revelar quaisquer mudamudaram para as companhias abertas existentes. O novo limi-
¢as em sua propriedade a Comissédo de Valores Mobiliariae de 50% somente sera aplicado a novas companhias e as com-
(CVM) e as bolsas de valores onde as acdes da companhia gganhias fechadas que decidirem abrir 0 seu capital.
negociadd$?. Em geral, todavia, o texto da lei é ambiguo, e  E interessante lembrar que, em 1997, quando os direitos
interpretacdes diversas podem ser advogadas com base na doa acionistas minoritarios nas alienac¢des de controle foram
linguagem, o que aumenta 0s custos de sua aplicacéo pratidaanidos por ocasido da Lei n.9.457/1997, o argumento de “di-
reito adquirido” dos minoritarios nédo foi acolhido, revelando

3.1. Ac0es preferenciais que, na prética, as regras juridicas sdo manipuladas para servir
a interesses particulares de grupos de presséo. Foi o que ocor-
3.1.1. Limite de emisséo reu tanto na reforma de 1997, que visou ao favorecimento do

proprio governo no processo de privatiza¢do, quanto na atual

O requerimento de que cada acao tenha direito a voto ®forma, que manteve um sistema que favorece os controla-
considerado uma regra essencial para que se proporcione powres, o que € fortemente criticado por Kahn (1999, p.9): “O
tecdo adequada aos acionistas. Quando as ac6es apresenimito ndo pode parecer ser um produto de uma classe parti-
direito a voto, existe uma interligacdo entre investimento ecoeular ou de interesses faccionarios. Nem pode parecer como
ndmico e poder de decisdo sobre 0 mesmo, o que tende a c@meduto arbitrario de um momento histérico particular”.
tribuir para a maximiza¢éo do valor da companhia (GROSS-
MAN e HART, 1988; GORDON, 1988; LA PORTAt al, 3.1.2. Direito a dividendos
1998). Todas as formas de organizacao acionaria que permi-
tam o afastamento da regra uma agao-um voto contribuem para Como contrapartida a perda do direito a voto, a¢gbes prefe-
aumentar os custos de agéncia, deixando os investidores magsciais normalmente recebem vantagens, seja na forma de di-
vulneraveis ao poder discricionario do controlador da compavidendos mais altos que as agdes ordinarias e/ou contando com
nhig13). maior prioridade no pagamento dos dividendos. A reforma teve
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inicialmente como objetivo dar maior protecdo aos acionistagvestimentos de maior risco. Altas taxas de juros propiciam
preferencialistas a partir do aumento do valor minimo do diviuma razéo adicional para os investidores adotarem um com-
dendo que uma companhia deve distribuir. Anteriormente, @ortamento risco-adversagk-adverse behavidrja que po-
lei assegurava que as ag8es preferenciais recebessem no mé@m conseguir remuneracgéo consideravel, sem correr riscos.
mo um dividendo 10% maior do que aquele pago as ac¢des or- Em concluséo, a reforma ainda abre margem para a manu-
dinéarias, se o dividendo fosse do tipo variavel, mas ndo estab&ncao da situacdo anteriormente existente. A¢bes preferen-
lecia um dividendo minimo obrigatério. ciais, em sua maioria, provavelmente continuardo a receber
O novo artigo 17, paragrafo 1°, estipula que as a¢des prefdividendos no minimo 10% superiores aqueles pagos as ordina-
renciais sé serdo aceitas para negociagdo nos mercados denas, pratica que ja era largamente utilizada antes da reforma.
lores mobiliarios se receberem alternativamente uma das se-
guintes vantagens: 3.2. Representacao de acionistas minoritarios
1. aantiga garantia de dividendo pelo menos 10% superiorao  no conselho de administracéo
pago as ac¢bes ordinarias;
2. agarantia de ter uma parcela no dividendo a ser distribuido O direito societario deve prever mecanismos que permitam
de no minimo 25% do lucro liquido do exercicio calculadoaos acionistas minoritarios eleger conselheiros. Estudiosos ar-

na forma prevista; gumentam que a representac¢éo da minoria no conselho de ad-
3. o direito a receber o mesmo tratamento que os acionistasinistracdo tem fungéo util, pois da acesso a informacgdes so-
ordinarios na alienacgéo de controle. bre a gestdo da companhia e assegura que a companhia tenha

um diretoroutsider isto €, independente do grupo majoritario

Note-se que acdes preferenciais negociadas nos mercadosra a tomada de decisbes (BLACK e KRAAKMAN, 1996;
de valores mobiliarios ndo podem mais ter dividendos éxos AVILOV et al, 1999).
ante No entanto, é duvidoso que o estabelecimento de um di- Um mecanismo de voto multiplo para acionistas minori-
videndo obrigatério, tal como prevé a nova alternativa legatérios que detivessem 10% do capital votante da companhia ja
(vantagem 2), garanta que acionistas preferencialistas recebara estipulado pelo direito societario brasileiro. A nova refor-
dividendos lucrativos o bastante se comparados aos dividema objetivou expandir esses direitos para que 0s acionistas
dos pagos as acdes ordinérias. O ganho dos acionistas preferpreferencialistas e ordinarios minoritarios pudessem eleger
cialistas so sera efetivo se a companhia que optar por usar esspresentantes no conselho. O novo paragrafo 4° do artigo 141
tipo de remuneracdo tiver um alto patriménio liquido (CARVA- da Lei n.6.404/1976 dispde que terdo direito de eleger um
LHOSA e EIZIRIK, 2002). Ainda assim, nesse caso, se o divimembro do conselho de administracdo — numa elei¢céo sepa-
dendo estabelecido pela nova opcao tender a ser mais elevadada na assembléia geral, estando o acionista controlador ex-
a hipétese mais plausivel € que a maioria das companhias puido dessa eleicdo — acionistas de uma companhia aberta
fira manter a sistematica anterior de pagar um dividendo 10%etentores de ao menos 15% das acdes com direito awoto,
superior as acdes preferenciais em relacao as acdes ordinariesacdes preferenciais que representem ao menos 10% do ca-
(vantagem 1), o que ja era assegurado pela Lei n.6.404/197@ital totall?).
antes da refornt&). Essa medida representa, sem divida, um avango, pois pos-

A vantagem 3, isto €, a possibilidade de que as acdes prefgbilita aos acionistas preferencialistas e minoritarios, detento-
renciais sejam incluidas na oferta publica de alienagdo de cores de a¢des votantes, a indicagdo de um representante para
trole, recebendo no minimo 80% do pre¢o pago as ordinariasonitorar e participar na gestdo da sociedade. Tendo um re-
integrantes do bloco de controle, pode significar grande vantgresentante no conselho, esses grupos poderao ter acesso as
gem para preferencialistas no caso de uma venda de controieformacdes sobre a condugdo dos negdcios sociais, 0 que con-
Essa alternativa contribui para a reducao do custo de agénci#ribui para a diminuigdo do custo de agéncia na administracao
vem sendo adotada por algumas compafifiantretanto esta  da sociedade.
longe de ser a alternativa mais utilizada pelo mercado. Arazdo Entretanto, tal medida fez com que o grupo de controladores
disso é a relutancia de controladores em “dividir” o valor deviesse a se proteger contra a possibilidade, ainda que remota,
seus beneficios privados de controle com acionistas prefele acionistas minoritarios virem a dominar o conselho de ad-
rencialistas quando da venda do controle da companhia.  ministra¢é@o. O novo paragrafo 7° do artigo 141 fre&r even-

O ganho das acdes preferenciais pode ainda ser pequenasal escalada minoritaria, objetivando que os representantes
comparado com os retornos de investimentos de renda fixa. A®s acionistas minoritarios possamaeuladospelo aumen-
taxas de juros s&o, no entanto, um dos grandes inibidores tlo de representantes do acionista controlador no conselho de
desenvolvimento do mercado de capitais nacional: quando akdministraca@®).
tas, o investidor pode nédo querer investir em renda varidvel Vale a pena discutir como essa medida sera aplicada na
(agBes), porque podera encontrar outros investimentos de repratica. Suponha-se que o estatuto social da companhia dispo-
da fixa atrativos o suficiente para desencoraja-lo de procuratha que o conselho de administragdo sera composto por cinco
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conselheiros. Suponha-se que um deles seja eleito a partir da §elf-dealing ou a possibilidade da realizacdo de ganhos
mecanismo de voto multiplo. Suponha-se, também, que asos mercados a partir da detencéo de informagéo privilegiada
outros dois diretores sejam eleitos em consonancia com o ar{insider trading. Beneficios privados podem, outrossim, ser
go 141, paragrafo 4°. Nesse caso, sendo trés os conselheir@-pecuniarios, o que ocorre, por exemplo, quando o contro-
eleitos por acionistas minoritarios ordinarios e preferencialistasador maximiza sua utilidade a partir do controle que exerce na
apenas dois seriam eleitos pelo acionista controlador, que nfmmada de decisbes da companhia. Por exemplo, o controle
poderia eleger a maioria dos conselheiros. Nesse caso, apligaede criar retornos ndo-monetérios ao controlador que tenha
se o paragrafo 7° do artigo 141, e o acionista controlador ter&fondado a companhia, quando o controle esteve sempre nas
direito de eleger o mesmo numero de conselheiros apontadosios da familia do controlador ou quando o controlador da
pelos acionistas minoritarios (preferencialistas e ordinarios)firma aufere prestigio por estar em tal posi¢cdo. Quanto maio-
nesse exemplo, trésais um. Isso significa que o acionista res forem os beneficios privados do controle, maior sera a ten-
controlador podera eleger quatro conselheiros, apesar de o e€ncia de os controladores evitarem a venda do controle pul-
tatuto social prever que o conselho de administragéo seria comerizado no mercado (BEBCHUK, 1999).
posto por cinco conselheiros. A companhia acabara tendo sete Existem estudos que buscam medir a quantidade de benefi-
conselheiros: trés apontados por acionistas nao-controladore®s privados que os controladores extraem da companhia. Dyck
nos termos descritos acima e quatro eleitos pelo acionis&Zingales (2002), baseados numa mostra de 412 operagdes de
controlador. O paragrafo 7° do artigo 141 garante que o conseenda de controle realizadas em 39 paises entre 1990 e 2000,
Iho de administracéo seja sempre constituido, em sua maioridemonstraram que, no Brasil, os beneficios privados do con-
por conselheiros apontados pelo acionista controlador. trole atingem 65% dequity value o valor mais elevado de
Além disso, Black (2000) discutiu como o mecanismo detodos 0s paises da amostra. Esse niUmero € extremamente ele-
eleicdo de acionistas preferencialistas foi enfraquecido duravado em relacéo & média do valor do controle societario da amostra
te 0 processo legislativo, devido as seguintes restricbes:  que se situa na casa dos %0 resultado obtido por Dyck e
* s0 acionistas que tiverem titularidade ininterrupta de aces pr&ingales (2002) contrasta com o de Nenova (2000). Usando uma
ferenciais por pelo menos trés meses antes da eleicdo ter@mostra de 661 sociedades com ac¢es de duas classes (com direi-
direito de voto, de acordo com o artigo 141, paragrafo 6° to a voto e sem direito a voto) em 18 paises, em 1997, a pesquisa-
* acionistas ndo podem eleger conselheiros que ocupem cafera demonstrou que o valor do controle no Brasil situa-se na
gos em companhias consideradas concorrentes, de acordasa de 16% a 32% do valor da fiffhaDe qualquer forma,
com o artigo 147, paragrafo 3°, inciso |; ou que com ela teambas as analises demonstram que os beneficios privados do
nham “interesse conflitante”, ndo sendo claro o que isso possantrole no Brasil séo elevados o suficiente para significarem
significar. uma barreira ao bom funcionamento dos mercados.
Quando naexiste direito aag alongem ambientes com
Essa analise mostra que, apesar de 0s mecanismos de wevados beneficios privados do controle, compradores poten-
dos acionistas minoritarios no conselho de administra¢@o seiais terdo fortes incentivos para adquirir o controle e expro-
rem um avanco, 0s acionistas majoritarios tentaram enfraqu@riar os acionistas minoritarios. O estudo de Nenova (2001)

cer esse direito na pratica. demonstrou que beneficios privados de controle aumentaram
significativamente apos a revogacédo do direfemalongem
3.3. Direitos na alienacéo de controle 1997. Mudangas na protecao juridica de acionistas minoritarios

afetam diretamente o valor do controle das companhias aber-

Acionistas minoritarios devem ser protegidos na alienacadas brasileiras, pois a autora conclui que o valor do controle
de controle quando os beneficios privados de controle sdo eleresceu mais de duas vezes ap0s a edi¢édo da Lei n.9.457/1997,
vados, a fim de que sejam impedidas vendas ineficientes dyue enfraqueceu a protecdo aos acionistas minoritarios. No
controle societario (BLACK e KRAAKMAN, 1996). Embora comeco de 1999, houve um movimento contrario devido a nova
o direito atag alongpossa impedir vendas eficientes de con-mudanga juridica, com a edi¢do da Instrucdo n. 299/1999 da
trole em alguns casos (BEBCHUK, 1994), ele é necesséario n6VM. Tal instrucdo devolveu alguma protecédo aos acionistas
contexto da governanca corporativa nacional, conforme as raminoritarios. Como resultado, os valores de controle cairam
z0es expostas a seguir. significativamente de acordo com padrfes anteriores a mudanca

Segundo Bebchuk (1999), beneficios privados do controlele 1997. A evidéncia empirica sugere que a legislacdo impacta
sdo as vantagens que 0s acionistas controladores podem exttaguantidade de beneficios privados de controle, e, quando o
ir de uma companhia em detrimento dos outros acionistas. Edireito € mais protetor para com 0s acionistas minoritarios, di-
ses beneficios serdo superiores quando a protecdo dos aciomsnui a disparidade entre o valor pago por agdes minoritarias e
tas minoritarios for mais fraca. Beneficios privados podem sepor aquelas de controle (NENOVA, 2001).
pecuniarios, englobando, por exemplo, a possibilidade de os O novo artigo 254-A da Lei n.6.404/1976 dispde que a trans-
controladores realizarem negdcios entre si mesmos e a empfferéncia direta ou indireta de controle de uma companhia aber-
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ta somente pode ser efetuada com a condi¢cdo de que o compoatros contratos, esses acordos devem estabelecer obrigacdes
dor aceite conduzir uma oferta publica para adquirir as acdgmra as partes que o concluiram, isto €, os acionistas.
votantes detidas pelos acionistas remanesé&nt€s preco A nova reforma criou a figura de acordos de acionistas que
de oferta para essas acdes devera ser no minimo de 80% alrigam terceiros que nao concluiram o acordo. A reforma es-
valor pago pelas a¢des votantes que constituem o bloco de cdabelece que se 0 acionista que € parte em acordo de acionistas
trole. estiver ausente em uma assembléia geral, ndo votando nos as-
Vale a pena ressaltar que, anteriormente a mudanca de 198untos especificados no acordo de acionistas, qualquer parte
a Lein.6.404/1976 exigia a oferta obrigatériamtEsmo pre-  prejudicada terd o direito de votar com suas a¢fes. Nessa hipo-
¢copago (100%) pelo bloco de controle as a¢des votantes mintese, a lei conferiu habilidade aos acionistas para fazer cumprir
ritarias. A nova disposicao da Lei n.10.303/2001 garante ape- acordo femedy. Além disso, a lei diz que o presidente da
nas 80% do preco pago as a¢bes do controle. Essa nova nassembléia ndo podera computar um voto que esteja conflitante
dida significa, portanto, menor protecdo aos acionistas mieom disposi¢c8es do acordo. A interpretacdo combinada do ar-
noritarios do que aquela que existia na vigéncia do antigo artigigo 118, paragrafo 8°, e artigo 118, paragrafo 9°, entretanto,
254, sendo resultado da pressao de acionistas controladom@gvé também que os conselheiros da companhia serédo obriga-
para que o restabelecimento do direito dos acionistas minaos a votar de acordo com os termos do acordo de acionistas
ritarios néo fosse total. E de se notar que, ao estipular direito@ncluido pelos acionistas que os elegeram. Assim, 0s conse-
tag alongde apenas 80%, a lei endossa expressamente a exttheiros terdo de cumprir os termos do acordo tal como se eles
¢do de beneficios privados de controle por parte dos contréessem parte nele, tendo seus votos vinculados ao teor de acor-
ladores. do de acionistas celebrado pelos acionistas que os elegeram.
Uma critica feita por Black (2000) é que a oferta de aquisiOs conselheiros ndo serdo independentes para decidir sobre
¢&o nao é obrigatéria aos acionistas preferencialistas, deixaassuntos que ja tenham sido tratados por acordo de acionistas.
do de ter o requerimento de oferta a sua aplicacdo mais deseja- Ocorre que os conselheiros sao pessoalmente responsaveis
vel, j& que as acBes preferenciais compdem a maior parte gor suas acoes de acordo com a lei. A nova disposicao da lei
capital das maiores companhias. Como discutido acimasom relagdo a acordo de acionistas estd em conflito com o
controladores podem optar por assegurar direftmalong  disposto no paragrafo 1° do artigo 154 da Lei n.6.404/3976
para acdes preferenciais como uma alternativa de compens@uem serd responsabilizado pelo voto de um conselheiro que
¢do. Entretanto, essa € apenas uma possibilidade dentre as #é&va legalmente vinculado a votar conforme o acordo de acio-
abertas pela lei e ndo é a mais usada no mercado. nistas? Esse é um importante aspecto que a lei ndo disciplina.
Estudiosos tém questionado a vantagem da imposicdo & o conselheiro ndo for independente para decidir, como po-
tag alongpela reforma. Supostamente, argumenta-se tage 0 derd ele ser responsabilizado por seu voto?
alongde 80% seria muito oneroso para o comprador potenci- O resultado dessa situagcéo bizarra e conflitante é que o
al, o que poderia impedir vendas de contfdleéExiste, de fato, poder do conselho de administracdo de tomar decisdes inde-
umtrade offentre adotatag alongou ndo. E necessario, en- pendentes para administrar a companhia foi consideravelmente
tretanto, analisar qual regra cria melhores incentivos na mai@nfraquecido. Esse resultado é ainda mais estranho se se con-
ria dos casos: deixar o mercado livre para adotar otagdo siderar que a reforma legal almejava promover boas praticas
along ou seja, a “regra de mercado”; ou, ao contrério, impor @e governancga corporativa. Apesar de existirem argumentos
tag along ou seja, a “regra obrigatéria”. Num ambiente emfavoraveis ou contrarios no que se refere ao nimero desejavel
gue o potencial para confisco do valor dos minoritarios € altode conselheiros independentes que devem compor o conse-
os beneficios esperados da imposicatagealongsuplantam  lho, ninguém advogaria que um conselheinarrado seria
0s custos que estes poderiam impor em alienacdes eficientecomendavel.
de controle. A “regra de mercado” provou-se ineficiente no  De acordo com a visdo prevalecente na prética internacio-
caso brasileiro (NENOVA, 2001). Portanto, a adoc¢ao da “renal, membros do conselho de administracéo ndo devem atuar
gra obrigatéria” é indispensavel nesse contexto para que sk acordo com a vontade dos acionistas que os elegeram. Con-
proteja o valor das acdes dos acionistas minoritarios. A refoiselheiros possuem mais informagéo sobre os negdécios e estao
ma legal deveria, portanto, ter restabeletad@longde 100%, em melhores condi¢cbes para tomar decisées que considerem
porquetag alongde 80% ainda permite possibilidade de con-os interesses da companhia como um todo e n&o apenas 0s
sideravel expropriacao, incentivando os beneficios privados dateresses de um grupo de acionistas majoritarios. Desse modo,

controle a permanecer num patamar alto ndo desejavel. os conselheiros devem tomar suas decisdes em favor de toda a
companhia e ndo ser obrigados a atuar como agentes dos acio-
3.4. Acordo de acionistas nistas que os elegeram.

A vinculacdo da vontade dos conselheiros & vontade ex-
Acordos de acionistas podem servir para organizar tanto ggessa no acordo de acionistas € um retrocesso, criando incen-
interesses de controladores como os de minoritarios. Contdvos para que 0s acionistas se sintam no direito de interferir na
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vontade dos conselheiros, formalizando a total dependénciicas existentes. (...) Ideologia ndo € o principal nas historias
do conselheiro na governanga corporativa nacional. da [teoria da] escolha publica sobre normas financeiras. Isso é
compreensivel, mas incorreto. (...) quando uma grande massa
4. CULTURA COMO FATOR DETERMINANTE PARA de pessoas témesmo uma preferéncia fraca, e essa preferéncia
EXPLICAR MUDANCAS INSTITUCIONAIS € amesmpara a maioria das pessoas, entao a ideologia importa.
Para a fragmentacéo de instituicdes financeiras [nos Estados
A cultura pode influenciar o processo legislativo. Literatu-Unidos], as preferéncias do publico em geral importaram”.
ra crescente demonstra que a cultura é capaz de diminuir cus- O autor explica que a ideologia influenciou politicos a edi-
tos de transacéo (CASSON, 1991 NORTH, 1994, 1995) e tar normas que diminuiam o poder de bancos e fundos de pen-
influenciar as decisGes dos empresarios (CASSON, 1991), irsdo, proibindo-os de adquirir participacédo elevada na proprie-
terferindo no desempenho econdmico e na governanga corpdade das companhias. Do mesmo modo, Chandler (1977) ar-
rativa. Entretanto, devido a dificuldade de quantificar o im-gumenta que diferencas juridicas baseadas em valores cultu-
pacto da cultufd®), economistas tém largamente ignorado arais tiveram particular importancia em tornar possivel a sepa-
sua influéncia no comportamento hum@ho racéo de propriedade e controle nos Estados Unidos. Chandler
Introduzir cultura e ideologia como caracteristicas centrai§1977, p.500) sugere que diferencgas culturais na Europa atra-
— ndo como variaveis residuais — pode clarificar por quesaram 0 aparecimento da empresa administrada por gerentes
nacdes apresentam padrfes diferentes de governanca corpoefissionais: “Na Europa, diferencas de classe podem ter fei-
rativa. A ideologia, por exemplo, pode explicar a existéncia deo a diferenca. As familias identificaram-se mais de perto com
um sistema ineficiente de direitos de propriedade. Um conjuna empresa que fornecia a renda com a qual mantinham seus
to particular de regras juridicas pode refletir a ideologia de urstatusdo que as familias nos Estados Unidos. Naquelas grandes
grupo particular de agentes. Formas de organizacao econbn@mpresas que integraram producdo em massa e distribuicdo em
ca eenforcementle acordos também dependem da maneiranassa e nas quais 0s proprietarios contrataram gerentes médios
pela qual as pessoas percebem os seus custos relativos. As para coordenar fluxos, a familia continuou a dominar a alta ad-
cepcBes subjetivas dos atores influenciam as relagdes entreénistracédo. Frequentemente a familia preferiu ndo expandir a
Chief Executive OfficefCEOQ), conselheiros, diretores e tra- empresa se isso significasse perda de controle pessoal”.
balhadores, bem como a percepcéo da imprensa e da opinido Krugman (2002, p.66) defende que a eroséo de normas so-
publica. Percepcdes subjetivas também influenciam a relacamais existentes duranteéNew Dealevou a exploséo do paga-
entre o setor privado e o governo. mento de executivos, o que tem relacdo com os escandalos
O modelo econémico tradicional ndo prové explicagbesorporativos recentes: “...Nbew Dealteve um impacto mais
satisfatorias para mudancas historicas e para o desenvolvimemqmfundo na sociedade americana do que até mesmo 0s seus
econdmico (NORTH, 198%§). A teoria da escolha publica ndo mais ardentes admiradores sugeriram: ele impds normas de
pode explicar adequadamente a aprovacédedarities Actle relativa igualdade de pagamento que persistiram por mais de
1933 e do Securitieand Exchange Adale 1934 nos Estados 30 anos, criando a grande sociedade de classe média que vie-
Unidos. Nesse contexto, administradores independentes ja tinhamos a tomar como certa. Mas essas hormas comecaram a se
estabelecido um poderoso grupo de interesses e 0s acionistiissolver nos anos 1970 e isso ocorreu num passo acelerado. A
minoritarios estavam consideravelmente desorganizadgsrimeira manifestacéo para essa visdo € a histéria da compen-
(CHANDLER, 1977; BERLE e MEANS, 1967). Por que tais sagdo de executivos. Na década de 60, as grandes corporacdes
administradores nao conseguiram barrar a edicao dessas legisimericanas comportavam-se mais como republicas socialistas
¢cOes exercendo pressao sobre os politicos? A resposta provagilelque como mordazes empresas capitalistas, e altos executi-
para essa pergunta € a queda da bolsa de 1929, a qual prodwzis comportavam-se mais como burocratas de espirito publico
uma mudanca importante nas percepgdes de como o goverdo que como capitdes de inddstria. (...) Mas entdo por que 0s
deveria regular o mercado. Apdsrash houve forte demanda executivos ndo foram pagos extravagantemente 30 anos atras?
por legislacdo que protegesse os investidores. Essa demanda pernovo, € uma questdo de cultura corporativa. Para uma gera-
reforma foi capaz de suplantar os esforcos de grupos interessgio pés-Segunda Guerra Mundial, o medo de ulajegge
dos em bloquea-la. Nesse exemplo, o esquema de regulacéo eximnteve salarios de executivos em xeque. Agora o ultraje se
tente ndo era mais viavel porque uma mudanca de carater ideof6t. Isto é, a explosédo de pagamento de executivos representa
gico requereu mudangas institucionais. uma mudanga social ao invés de for¢as puramente econémicas
Roe (1994, p.27) coloca a ideologia no centro da sua teoride oferta e demanda. N6s devemos pensa-la ndo como uma
politica para explicar a estrutura de governancga particular ddaesndéncia de mercado como o valor crescente da propriedade
grandes companhias: “... politica [€] interacdo reciproca entnébeirinha, mas como algo mais parecido com a revolucao se-
interesses econdmicos egoistas e ideologia (...). Escolhas potisal da década de 1960 — uma flexibilizagdo de estruturas
ticas dependem de ideologia e poder dos grupos interessades/has, uma nova tolerancia, embora neste caso a tolerancia
cada um sendo blogueado ou aumentado por instituicbes poleja financeira em vez de sexual”.
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Outra falha da teoria da escolha publica é ela assumir di das Sociedades Andnimas. @anento aqui apresentado
preferéncias dos grupos de interesses como exogenamente desloca a atencao tipicamente dada a mecanismos de oferta de
terminadas. North (1981, p.56) enfatiza que “a composi¢éo prote¢do a acionistas minoritarios pelo Estado para mecanis-
acoes dos grupos de interesses nao sdo explicaveis em termoas de demanda de protecéo legislativa a esses acionistas pela
de pressao de grupos de interesses que excluam convic¢@exiedade.
ideoldgicas”. Assim, os modelos mentais dos atores guiam as
escolhas feitas por eles (DENZAU e NORTH, 1993), 0 que ¢
de particular relevancia para explicar o comportamento dg
elites no Brasil, como sera discutido na proxima secao.

A teoria da escolha publica da uma explicacdo simplistd
para o fracasso no Brasil da reforma das Lei das Sociedad
An6nimas em propiciar mudancgas capazes de estimular o d
senvolvimento do mercado de capitais: o grupo de interess
dos controladores foi capaz de capturar a legislagdo em asp
tos importantes. Entretanto, a teoria da escolha publica ng
consegue explicar por que alguns paises editam leis que es| Questdo: A mudanca institucional vai ser efetiva?
em conflito com os interesses de grupos econdmicos poder,

Exemplo Hipotético — A teoria da escolha publica juntamente
com a cultura/ideologia podem explicar
a mudanca institucional.
Considere:
o =lobbying de grupos de interesse poderosos contra a reforma;
[3 = pressdo da sociedade para mudangas (regras informais, per-
cepcBes subjetivas, papel da imprensa, cultura, reacéo a es-
candalos).

" e o Dois cenarios:
S0s, enquanto outros paises sao incapazes de edita-las. U : :
explicacdo possivel para esses resultados diversos é que a ( Ceteris Paribus
tura pode atuar como um anteparo para pressdes de gruy Grupos de Interesses Grupos de Interesses
oportunistasrent-seeking groupsDe um lado, a cultura pode | FO€r0sos Poderosos o
restringir interesses oportunistas e tornar possiveis mudang EXémplo: managers nos Exemplo: acionistas
institucionais que n&o sdo explicadas pelo modelo economid E512d0s Unidos em 1920-1930 - majoritarios no Brasi
tradicional. Por outro, a cultura pode tornar grupos de intereq S€ 22
ses ainda mais poderosos e impedir mudangas institucionaig B> [} mudanca institucional 8 <a [ mudanca institucional

As seguintes proposi¢Ges podem explicar mudangas instit ndo-significativa

cionais de maneira mais completa:, Resultado: Securities Act nos Resultado: fracasso da reforma

« acultura pode compensar interesses oportunistas e provoq Estados Unidos (1933,1934)  da Lei das Sociedades
mudanca institucional; Andnimas no Brasil
* a cultura pode potencializar interesses oportunistas, tornan-

do mudancas institucionais mais improvaveis. 5. AEVOLUCAO DO AMBIENTE INSTITUCIONAL
BRASILEIRO
A segunda proposicéo explica melhor o resultado das tentati-
vas de reforma do direito societério brasileiro. A partir de breve analise historica, que ajuda a explicar o

Um exemplo hipotético desenvolve melhor a hipétese de quéesenvolvimento da cultura empresarial nacional, discutem-se
a cultura pode potencializar interesses oportunistas, tornando imeste tépico os obstaculos a mudancgas institucionais no Brasil.
possiveis as mudancas institucionais efetivas. O exemplo, qiRara isso, focar-se-ao caracteristicas ideolégicas surgidas no
ilustra a insuficiéncia da explicacédo da teoria da escolha publicagtor privado (as preferéncias dos particulares para a adminis-
mostra que cultura e ideologia devem ser incluidas no modelnagdo de sua propriedade) e no setor publico (as preferéncias
econdmico para a explicagdo de mudancas institucionais efetioletivas dos grupos sociais dominantes ao determinarem o
vad??). Considerem-se dois cenarios nos quais reformas lgapel do Estado no tocante ao desenvolvimento econémico e
gislativas ocorreram: a edicéo ddscurities Achos Estados as relagbes mantidas com o setor privado).
Unidos e a recente reforma da Lei das Sociedades Anénimas no
Brasil. Nesses cenériastepresenta os esforcodadebyde gru-  5.1. Setor privado
pos de interesse para impedir mudancas que conflitam com os
seus interessgsrepresenta a demanda da sociedade por mudan- Muitas das caracteristicas particulares da cultura brasileira
¢a, manifestada pelaimprensa, por pressoes pro-reforma exercidigvem suas origens as condic¢des de vida nas grandes proprie-
sobre legisladores e pela opinido publicg3 Sa, pode-se espe- dades agricolas durante a coloniza¢éo brasileira. Os latifun-
rar que ocorra uma mudanca institucional efetiva. Essa hipotesttos eram pequenas sociedades complexas com uma hierar-

explica a edicdo d&ecurities Aahos Estados Unidos. 8&q, quia rigida, formada pelos senhores de terra, os trabalhadores
a mudanca institucional efetiva ndo devera ocorrer, o que signifivres e os escravos.
ca que a situacgao, apos a reforma, tendera a matédu® quo As atividades econdmicas eram baseadas num sistema

Essa ultima hipdtese explica o resultado da reforma brasileira dsscravocrata patriarcal de exploragdo da terra. As pequenas vilas
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urbanas dependiam dos senhores de terra, 0s quais possuigaternalista, que usava o Estado para a satisfacéo dos proprios
uma visdo de vida tradiciod® que excluia outras ativida- interesses (FERNANDES, 1976; PEREIRA, 1974).

des econdmicas e quaisquer inovacdes (AZEVEDO, 1971; Estudiosos argumentam que a elite dirigente desempenha
FERNANDES, 1976). Os trabalhadores livres eram forgcadosim papel fundamental no desenvolvimento das instituicdes que
a se adaptar a cultura de paternalismo imposta pelos cddigosndicionam o desenvolvimento econdmico. A formacéao cul-
morais da sociedade escravocrata. De acordo com Gilbertaral da elite e a maneira pela qual ela internaliza regras influ-
Freyre (2001), a colonizagéo brasileira deu-se aristocraticamepncia seu comportamento e suas decisdes politicas (CARDO-
te, mais do que em qualquer outra parte das Américas. SO, 1972§2).

A abolicdo da escraviddo impactou a estrutura organiza- Uma viséo patrimonial dominou a ideologia da elite brasilei-
cional dos engenhos de agucar e possibilitou o desenvolvimenta. A propriedade de terras no Brasil sempre significou poder e
da vida urbana e do comércio, ameacando as bases da ecosi@tus o que € especialmente verdadeiro na regido nordeste, onde
mia agréria aristocrata. Entretanto, mesmo apds essa mudargaropriedade da terra ainda é fortemente ligada ao poder politi-
institucional critica, as estruturas sociais e econdmicas persise. Posteriormente, com o desenvolvimento econémico, a pro-
tiram. Osbarbes do Sul mantiveram latifindios monocultorespriedade de empresas tornou-se uma das principais maneiras de
usando forca de trabalho imigrante e adquirindo empréstimaaquisi¢éo detatussocial. Mesmo hoje os empresarios modernos
externos para financiar a producéo. Os senhores das grandes patam contra medidas que signifiquem qualquer reducéo nos seus
priedades rurais, que detinham altas posicdes no governo, mardireitos de controle. Muitas oportunidades de desenvolvimento
veram prestigio substancial na sociedade. Leis que preservavdaonam perdidas porque a familia controladora temia perder o con-
os direitos dos senhores perpetuaram o poder da elite. trole da empresa, decidindo mant&3o

A inatividade do senhor de engenho era considerada um A burguesia dominante ainda retém valores aristocraticos
simbolo destatus trabalho era considerado obrigagdo de ese a mentalidade tradicional da casa-grande em suas organiza-
cravos, imigrantes e pobres. Essa percepc¢éo de trabalho caiies de negécios (MOTTA e CALDAS, 1997). Um aspecto des-
trasta fortemente com a percepcéo desenvolvida entre 0s pree sistema patrimonial € o papel das relages pessoais (HOLAN-
testantes. Weber (1948) defendeu que o espirito do capitaliBA, 1975). Organizacdes sdo caracterizadas por uma estrutura
mo, como uma atitude que busca sistematicamente o lucro ratamente hierarquizada, nas quais relagdes pessoais muitas
cional, requer devogdo ao trabalho. Raizes do Brasil, vezes sao as maisimportantes. Embora freqlientemente sintam
Holanda (1975) diz que a aversao ao trabalho e a heranca daecessidade de adotar novas estratégias, ndo sZescdga
valores patriarcais impediram o desenvolvimento brasileiroimplementa-las porque isso requereria uma mudancga nos valores
observando também que os valores dos senhores de terra ineeexpectativas (MOTTA e CALDAS, 1997). Empresarios brasi-
diram as cidades, influenciando todas as profissées. A burguéeiros enfrentam um dilema entre manter o controle e maximizar
sia urbana emergente adotou as atitudes e idéias das grandaslor econdémico. Um estudo conduzido pela Korn Ferry Inter-
oligarquias agrarias. A falta de uma burguesia forte e indepemational and Mckinsey & Company (2001, p. 7) revela que “mui-
dente significou o dominio das idéias modernas pelas normadss acionistas controladores ainda preferem manter o controle
tradicionais, o0 que se evidencia pela persisténcia das normeas suas companhias, mesmo ao custo de alcan¢ar maiores ambi-
éticas da aristocracia rural, as quais permearam o corpo adngies e com a possibilidade de restringir a maximizacéo de valor
nistrativo do governo, tanto na era colonial, quanto na republida companhia a longo prazo”. Acionistas controladores evitam
cana (HOLANDA, 1975). emitir agdes em ofertas publicas porque desejam maximizar o

A Republica também se baseou na estrutura econémica dalor dos negdcios, desde que isso nao ameace o0 controle. Eles
latifindio, permanecendo o poder das oligarquias tanto nasontinuam a perceber suas empresas como propriedade pessoal a
instituicbes democraticas quanto nas politicas regionais (AZEser pessoalmente gerida. Os custos de mudancas nas praticas
VEDO, 1971; HOLANDA, 1975). O poder politico era utili- negociais séo altos, devido a esse tipo de preferéncia especifica
zado para fortalecer o poder econémico das elites agrarias,dos agentes. Assim, empresarios opdem-se a niveis maiores de
gue limitou o desenvolvimento de valores democréaticos.  transparéncial{sclosurg.

Alguns imigrantes que substituiram os escravos nas lavou- De acordo com o exame de Korn Ferry e McKinsey (2001,
ras conseguiram acumular algum capital e comecaram a eR- 18), 78% dos conselheiros “sentem que [a atual] comunica-
plorar novas oportunidades econémicas, usando sua experiégéo com o mercado € satisfatéria, uma vez que acreditam que
cia de mercados desenvolvidos para abrir negdcios. Eles faomunicacao excessiva resultaria em fornecer informacao va-
ram os trabalhadores assalariados que possibilitaram a forméesa aos seus competidores num mercado que é ainda infor-
¢do de um mercado interno consumidor, sendo os “herdis daal. Até mesmo companhias abertas nao revelarao informa-
industrializacdo”, segundo Fernandes (18#6)0s imigran-  ¢&o uma vez que seus competidores, muitos dos quais sdo com-
tes, apesar de quebrarem alguns valores tradicionais, n&o pianhias fechadas, n&o séo obrigados a fazer o mesmo”.
nham poder politico, por isso aliaram-se & aristocracia agraria Segundo Korn Ferry e McKinsey (2001, p. 18), a falta de
em muitas ocasides, aceitando, assim, um sistema de governmformacao adequada €, por outro lado, identificada como uma
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barreira para maiores investimentos de acionistas minoritarios. Levy (1977) aponta que a regulagdo estatal do mercado era
Como parte das percepcdes subjetivas dos agentes econdinificiente. As falhas da legislagao ocasionaram a criagdo de um
cos, 0s seguintes depoimentos séo ilustrativos: “Enquanto euercado paralelo que operava ilegalmente. Como os precos des-
for dono desta companhia, eu ndo quero nenhum conselho rme mercado ndo eram revelados na bolsa oficial, existia um pro-
chateando”, diz um proprietario/executivo. “A governangablema de assimetria informacional que gerava desconfian¢a so-
corporativa brasileira continua a demonstrar uma forte vocabre o preco praticado na Bolsa. Além disso, as leis mudavam
¢ao para o autoritarismo”, avalia um conselheiro de adminiseonstantemente, o que ocasionava incertezas e instabilidade.
tracdo. “Membros da familia e conselheiros de administragdo Foi comum, ao longo da histéria do Brasil, a préatica de
internos claramente ndo querem perder ou ceder controle dgaupos econdmicos usarem o governo para subsidiar crédito
suas companhias”, analisa um conselheiro de administracdpara financiamento de seus empreendimentos, enquanto na
“Até o mercado de capitais mudar significativamente ndo faAmérica do Norte, por exemplo, o mercado de capitais € usado
sentido falar em governanca corporativa”, sentencia um prazomo meio efetivo de financiamento para o desenvolvimento
prietario/executivo. industrial. O governo brasileiro ditatorial queria uma mudanca
Acionistas controladores sdo identificados como a maiobaseada na pratica americana e decidiu promover o desenvol-
barreira para mudangas porque querem marst@tas quoA vimento do mercado de capitais. Houve pressdes para o esta-
sobreposicao entre propriedade e lideranga executiva mosto@lecimento de uma autoridade federal corBeeurities and
gue existem poucas estruturas formais nos processos decisorichange Commissicamericana, o que levou a criacdo da
das empresas. CVM e a promulgacgéo da Lei das Sociedades Anénimas em
1976. Os corretores oficiais foram substituidos por uma indus-
tria de corretagem privada controlada por bancos e grupos fi-
A historia brasileira € marcada pelo papel central do Estaaanceiros emergentes. No entanto, a politica ditatorial favore-
do como coordenador da atividade econdmica. A familia pacia a formac&o de grandes conglomerados, provendo muitos
triarcal constituiu o modelo politico que guiou as rela¢des entipos de incentivos para o crescimento da industria nacional.
tre governo e governados. Carvalhosa (1977) argumenta que o principal objetivo da Lei
Historicamente, o mercado foi grandemente controlado peldas Sociedades Andnimas era promover os interesses dos gran-
Estado. O sistema financeiro foi estabelecido pelo Estado dules grupos econémicos. Tal lei foi concebida como um esforco
rante o século XIX para transformar a economia depois do firpara proporcionar condi¢gdes para financiar as empresas. En-
da escravidao. A infra-estrutura de um sistema industrial contretanto, note-se que, como 0s empresarios ndo queriam perder
plexo ndo pode ser construida pela iniciativa privada. Foi @ controle dos negdcios, a lei tentou conciliar ambos os objeti-
Estado, sob o regime autoritario e populista de Getulio Vargasos, possibilitando a emisséo de ac¢des preferenciais que po-
gue construiu a industria pesada brasileira. A promulgacéo déiam fornecer o capital sem permitir que os acionistas tivessem
primeira Lei das Sociedades Andnimas ocorreu em 1940 sgtioder de decisdo ou controle sobre as empresas. Essa conci-
esse regime. Desde os anos 1950 houve uma evolugéo parbagéo, obviamente, implicou um alto custo para o desenvolvi-
capitalismo monopolista, uma politica explicitamente promo-mento de um mercado eficiente.
vida apos o estabelecimento da ditadura militar em 1964. O Estado tentou encorajar o desenvolvimento do mercado
O desenvolvimento do mercado de capitais comecgou corde capitais oferecendo incentivos fiscais para companhias que
a organizagao dos corretores, mas néo veio deles: foi realizaddrissem o capital e também para compradores das a¢des. O
pelo Estado, ja que os corretores eram servidores publicoBanco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Beneficiando-se do direito exclusivo de comércio, eles estab€BNDES) adquiriu a¢des, ajudando empresas a colocé-las no
leceram uma Bolsa (LEVY, 1977). O modelo francés de Bolsanercado e provendo crédito a taxas de juros subsidiados para
administrada por um Estado intervencionista influenciou a prios compradores das agfes. O governo criava uma demanda
meira fase do desenvolvimento do mercado de capitais. Qsbrigatoria por agdes, estabelecendo uma porcentagem mini-
corretores oficiais eram supervisionados de perto pelo govema de investimento dwortfolio de fundos de penséo e compa-
no. Suas atividades eram reguladas por decretos que determhias de seguro nesses valores mobiliarios. Além disso, o go-
navam o ndmero de corretores, 0s quais eram apontados pelerno permitiu aos trabalhadores usarem o Fundo de Garantia
Presidente da Republica, em cada localidade, bem como as spas Tempo de Servigo (FGTS) para investimento em acdes.
comissBes. Os corretores empregavam seus filhos e parentes Essa analise demonstra que o Estado foi o principal agente
CcOmo seus assistentes, 0s quais herdavam os seus cargos,anante durante o processo de desenvolvimento do mercado de
corajando fortemente o nepotismo (LEVY, 1977). Assim, ocapitais. Num primeiro momento, ele regulava diretamente as
desenvolvimento dessa atividade seguiu as normas tradici®olsas, intervindo nas suas atividades. Em seguida, providen-
naig®¥ brasileiras: ndo havia competicéo, porque os funcionaeiou incentivos para o desenvolvimento do mercado, mas en-
rios publicos tinham o direito exclusivo de operar, o que resdossou os interesses da elite empresaria, que ndo queria abrir
tringia a busca de praticas eficientes. mao do controle. Por tras das atitudes contraditérias do gover-

5.2. O setor publico: o pai dos pais de familia
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no, transparece o fraco papel da iniciativa privada que estewttco®), a falta de promotores e tribunais especializados capa-
em grande parte ausente do processo, sendo um fenédmenozes de lidar com casos complexos sobre valores mobilirios e
lativamente recente. Existe uma desconfianga continua da class® falhas dos mecanismoseatgorcementjue possibilitam a
média com relacéo a investimento em acdes, a qual foi corr@tores econdmicos facilmente burlar o diféfigfurtando-se a
borada pela falta de supervisdo adequada do mercado no d®ndenacdes legais através de recursos protelatorios.
senvolvimento inicial. Assim, ndo se instaurou uma cultura de

investimento em acoes. 7. CONCLUSAO

6. COMO AS NORMAS CULTURAIS OBSTAM O Apesar de a nova reforma da Lei das Sociedades Anbni-
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE mas ter sido apontada como um avanco consideravel, este es-
CAPITAIS? tudo demonstrou que ndo é bem assim. A andlise efetuada de-

monstrou que os avangos da reforma da Lei das Sociedades

As normas informais criadas a partir da cultura desenvolAndnimas para a promog¢édo do desenvolvimento do mercado
vida no Brasil podem atravancar o desenvolvimento do mercderam timidos e insuficientes. No que se refere ao limite para
do de capitais de muitas maneiras. emissao de ac¢Oes preferenciais, ela acabou por matétu®

A andlise da formacéo de preferéncias determinantes nguopara companhias abertas existentes. No tocante aos divi-
desenvolvimento do setor privado demonstra historicamentdendos das ac¢des preferenciais, apesar das mudangas, eles ten-
uma resisténcia a mudancgas condizentes com o desenvolvimaterao a manter o antigo patamar de remuneracédo. No que diz
to de um capitalismo competitivo. O apego a propriedade e a@speito aos direitos na alienacdo de controle, a emenda esta-
controle aparecem como formas tradicionais de manutencémeleceu direito dos acionistas minoritarios a 80% do preco pago
de poder status Acionistas controladores brasileiros sentem-as ac6es do controle, o que pode significar um incentivo ainda
se donos exclusivos das empresas, mesmo existindo uma pperverso devido as particularidades do ambiente de elevados
cela significativa do capital nas maos de acionistas minoritariofeneficios privados de controle no Pais. No que diz respeito ao
Assim, acionistas controladores acham que néo existe raz@oétodo de tornar mais efetivo o cumprimento de acordo de
para revelar suas operagdes ou “planos estratégicos”. Obviaeionistas, essa medida teve o efeito de vincular as decis6es
mente, um mercado de capitais em que o controle é altamerdes conselheiros as disposi¢cdes do acordo de acionistas das
concentrado, em que as transacdes sobre o controle séo sqrartes que 0s elegeram, o que tornard, na pratica, os conselhei-
pre realizadas fora do mercado e com altos beneficios privadogs ainda menos independentes.
do controle, dificilmente se desenvolvera. A postura dos Apesar de a reforma ser inadequada em muitas areas, €
controladores dificulta a adogao de boas praticas de governanigaportante ressaltar que ela trouxe algum avanco, principal-
corporativa, como independéncia dos conselheiros, maior transiente no tocante a introducéo de conselheiros representantes
paréncia e divulgacdo de informagdes, entre outras. Os acides acionistas minoritarios ordinarios e preferencialistas. En-
nistas minoritarios levarao em conta esses fatores ao desconteetanto, considerando-se as propostas iniciais almejadas, ndo
0 preco pago pelas acdes. A propria demanda existente pbé duvida de que as medidas mais benéficas foram perdidas
transparéncia € ainda incipiente. durante o processo legislativo, como ocorreu com as tentativas

A analise do papel do setor publico no desenvolvimentale disciplinar a aprovacéo de negocia¢des com conflito de in-
econdmico demonstra, por um lado, a intervengdo do Estaderesses e outros. A reforma ficou muito aquém do que poderia
no sentido de criar oferta e demanda por valores mobiliarioger sido alcangado num ambiente cultural distinto daquele exis-
e, por outro, o absenteismo da iniciativa privada, que contav&nte na sociedade brasileira.
com o proprio governo para prover-lhe capital subsidiado, ga- O presente estudo sugere que percepcdes subjetivas, refle-
rantindo a manutencgéo de praticas ineficientes e anticontidas na cultura e em regras informais, desempenham um papel
petitivas. O processo de criagdo dos mercados foi altamenggimordial na estruturacéo de padrfes de governanca, em vez
contraditorio. O resultado é que nem o cumprimento das node um papel apenas residual, como tipicamente assumido. O
mas obrigatérias € efetivo, nem os esfor¢cos dos atores privaendicionamento cultural pode influenciar as percep¢des dos
dos para o desenvolvimento do mercado tém obtido sucessmpresérios, da imprensa e da opinido publica de modo que a
consistente, j& que existe uma dissociagéo entre a mentalidademanda por mudanca institucional sera comprimida.
(cultura) existente e a mentalidade necesséria para o desenvol- Cultura e ideologia podem explicar o fracasso de muitos
vimento do mercad®. paises em criar legislacbes eficientes e em promover niveis

Além disso, problemas no judiciario, também decorrenteefetivos de coerc¢éo judicial. A cultura pode potencializar a capa-
da cultura juridica nacional, contribuem para barrar o desercidade de grupos de interesses buscarem rendas no processo
volvimento do mercado. Apesar de uma andlise detalhada slegislativo. E preciso entender que percepgdes subjetivas va-
plantar o escopo do presente trabalho, alguns dos entravesiam e podem ser 0 ponto-chave para o sucesso ou fracasso de
esse desenvolvimento incluem o exacerbado positivismo jurjoliticas publica®
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1)

NOTAS

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

(8)

9)

Bowles (1998) argumenta que instituigBes modifi- (10) Na introdu¢&o do livrReforma da Lei das Socie-

cam preferéncias, valores e mecanismos psicolo-
gicos das pessoas, afetando a evolucdo de normas
e 0 processo da sua transmissao cultural.

North (1990, p. 37) diz que regras informais “vém
de informac¢0@es socialmente transmitidas e sdo parte
da heranca que chamamos de cultura”.

(11)

No mesmo sentido, segundo Geertz (1973, p. 216),
“modelos culturaisqultural patterny — religio-

sos, filosoficos, estéticos, cientificos, ideoldgicos
— sdo ‘programas’; eles estabelecem um molde
(templat¢ ou esquemab(ueprin para a organi-
zacdo de processos sociais e psicolégicos, tanto
guanto sistemas genéticos estabelecem moldes para
a organizacao de processos organicos”.

(12)

Segundo definicdo de North (1990, p. 3), “institui-
¢Oes sdo as regras do jogo em uma sociedade ou,
mais formalmente, sé@o as restricesnétraint$
criadas pelo homem que moldam a intera¢édo hu-

mana. Consequentemente, elas estruturam incentt3)

VOSs nas trocas humanas, sejam politicas, sociais ou
econdmicas”.

O Presidente da Republica em exercicio, Sr. Mar-
co Maciel, vetou o artigo que assegurava partici-
pacdo dos acionistas minoritarios em mesmo nu-
mero que os controladores no conselho fiscal, ar-
gumentando que era contrario ao espirito da lei
estabelecer uma norma dessa natureza porque so-
mente acdes com direito a voto podem eleger o,
corpo administrativo da companhia. Segundo ele,
essa proposta criaria uma ditadura dos acionistas
minoritarios, com pressoes ilegitimas.

Para uma discusséo da teoria da escolha publica,
ver Rowley (1993), Rowley, Tollison e Tullock
(1988), Farber e Frickey (1991).

O argumento sera elaborado pela discusséo do caso
americano em particular. Outros exemplos seriam
mudancas ocorridas em paises asiaticos como a
Coréia do Sul.

Para exemplos de como a cultura afeta 0 modelo
contratual da firma, ver Roe (2002).

Neste artigo, oferece-se apenas um breve resumo
do processo legislativo, focando os dispositivos
juridicos importantes para o estudo. Para uma dis-
cusséo detalhada do processo legislativo, ver Car-
valhosa e Eizirik (2002).

(14

(15)

dades Andnima@d-OBO, 2002, p.2), Kapaz admi-

te que as mudancas introduzidas estdo muito aquém
das almejadas: “... as inovag¢des introduzidas fo-
ram aquelas possiveis de se realizar, dentro da atu-
al cultura que rege o assunto das sociedades an6ni-
mas no pais”.

Recapitulando, as seguintes propostas ndo foram
aprovadas: uma acao-um voto, mudangas na com-
posicao do conselho fiscéhg along del00% do
preco pago as acgdes controladoras, mudancas
procedimentais com relacdo a transac¢des dos acio-
nistas com a propria companhiself-dealing.
Mudangas com relacéo ao direito a dividendos tam-
bém mantém etatus quo

A instrucdo CVM n. 229/1999, no entanto, reque-
ria obrigagBes semelhantes e a nova lei apenas con-
solidou em lei os dispositivos de tal norma admi-
nistrativa.

Gilson (1987) argumenta que acdes nado-votantes
proporcionam uma efetiva técnica defensiva, uma
vez que protegem os controladores da disciplina
do mercado de controle societanaafket for cor-
porate contrg). Outro ponto é que as a¢bes nao-
votantes permitem que os acionistas controladores
reduzam a propor¢ao de propriedade acionaria que
detém e, assim, 0s riscos que suportardo num even-
tual fracasso empresarial, sem que isso dilua o seu
controle sobre a empresa.

Existem situacdes excepcionais nas quais agoes pre-
ferenciais podem conquistar direito a voto. A lei
assegura que acdes preferenciais terdo direito a voto
nas assembléias gerais de uma sociedade em liqui-
dacao (artigo 213, paragrafo 1°, da Lei n.6404/
1976). Outro caso é o paragrafo 1° do artigo 111
que diz: “As acdes preferenciais sem direito de voto
adquirirdo o exercicio desse direito se a compa-
nhia, pelo prazo previsto no estatuto, n&o superior
a trés exercicios consecutivos, deixar de pagar 0s
dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus,
direito que conservardo até o pagamento, se tais
dividendos n&o forem cumulativos, ou até que se-
jam pagos os cumulativos em atraso”.

Jécomentava Lima (1994, p.18-20) a respeito da fi-
xacao de dividendo obrigatério na Lei n.6404/1976,
artigo 202: “A fixacdo estatutaria de dividendo obri-
gatério, segundo os parametros legais, conduz a uma
acomodacao inquestionavel nos niveis mais baixos.
(...)- A observacéo da realidade tem demonstrado que,
a partir da vigéncia da lei, nenhuma companhia bra-
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) sileira mantém omisso o seu estatuto, de modo a jug21) Nenova (2000) mensura a diferenca de precos en-
E tificar um dividendo de, pelo menos, metade do lu- tre acBes preferenciais e ordinarias. A autora par-
o cro liquido ajustado e distribuivel. (...) Uma andlise tiu do pressuposto de que os prec¢os das acdes ordi-
< compreensiva e critica dos textos legais, e de seure-  narias apresentavam um prémio que refletiria jus-
flexo na realidade, evidencia, sem sombra de duvi- tamente o valor dos beneficios privados do contro-
da, que a protec&o aos acionistas minoritarios (néo- le. Contudo, a metodologia de Nenova ndo € a mais
controladores), visada pelo instituto, ndo deixou de adequada para o caso brasileiro, no qual as acdes
ser mera aspiracao tedrica, sem efeitos praticos posi-  preferenciais tém um prémio devido a sua liquidez.
tivos”. E, ainda, na pagina 132: “O instituto do divi- Isso faz com que os beneficios privados de contro-
dendo obrigatdrio surtiu o efeito pratico de se consi- le no Brasil sejam subestimados na analise de
derar cumprida a lei atingido o fim social com a re- Nenova, originando a consideravel discrepancia dos
particdo de lucros em percentuais simplesmente ri- resultados obtidos por Dyck e Zingales (2002).
diculos”. O raciocinio continua valido ainda hoje para
a nova redacéo do artigo 202 dada pela Lei n.10.30322) “Art. 254-A: A alienacdo, direta ou indireta, do
2001. Existem cerca de 42 companhias que conce- ~ controle de companhia aberta somente podera ser
demtag alonga acionistas preferencialistas, segun- contratada sob a condicéo, suspensiva ou resolutiva,
do dados da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) ~ de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publi-
em 1° de novembro de 2004. ca de aquisicdo das agbes com direito a voto de
propriedade dos demais acionistas da companhia,
(17) Lei n.6.404/1976 com a redagdo determinada pela ~ de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual
Lei n.10.303/2001 — “Art. 141 § 4°: Terdo direito a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agao
de eleger e destituir um membro e seu suplente do  com direito a voto, integrante do bloco de contro-
conselho de administrag&o, em votagdo em separado  le” (Lei n.6.404/1976).
na assembléia geral, excluido o acionista controlador, ) . 5
a maioria dos titulares, respectivamente: (23) Ver Mllanesg (2002), citando criticas do professor
| — de ac¢des de emisséo de companhia aberta com Lopez-de-Silanes.
dire_ito a voto, que representem, p~e|o menos, _150/ 24) Segundo o artigo 154 da Lei n.6.404/1976, “ O ad-
(quinze por cento) do total das agdes com direito d  * inistrador deve exercer as atribuicdes que a lei e
voto; e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e no
Il — de acbes preferenciais sem direito a voto ou interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias
com voto restrito de emisséo de companhia aberta, do bem publico e da funcéo social da empresa.
que representem, no minimo, 10% (dez por cento) g 10 0 administrador eleito por grupo ou classe de
dq capital_social, gue ndo houverem e_xercido o di- acionistas tem, para com a companhia, 0S mesmos
reito previsto no estatuto, em conformidade com o deveres que os demaigio podendo, ainda que
art. 18." para defesa do interesse dos que o elegeram, fal-
L - . tar a esses deveres[negrito nosso].
(18) Exante os acionistas controladores nao teriam
anulada a sua capacidade de eleger a maioria dqgs) Ver Casson (1991, p.3): “O desempenho econdmi-
conselheiros porque ja contam com o poder de  ¢g depende dos custos de transagéo e esses refle-
emendar o estatuto social, podendo aumentar 0 tem, principalmente, o nivel de confianca na eco-
numero de conselheiros para assegurar o seu con-  nomia, O nivel de confianca depende, por sua vez,
trole. A lei apenas tornou tal mecanismo menos  da cultura. Uma cultura efetiva tem um contetido
custoso ao reduzir 0s custos de transagdo para con-  moral forte. Moralidade pode superar problemas que
vocagdo da assembléia geral. processos formais — baseados em cumprimento por
] monitoragdo com contratos — néo podem. Uma cul-
(19) Deacordo com essa teoria, mesmo havendoavenda ;5 forte, portanto, reduz custos de transagao e me-
pulverizada do controle no mercado, a estrutura de Ihora o desempenho — o sucesso de uma economia
disperséo nao seria estéye;l, pois os altos beneficios depende da qualidade de sua cultura’.
privados do controle atrairiam compradores poten-
ciais, dispostos a adquirir o controle no mercado. (26) Ver Licht, Goldshmidt e Schwartz (2001) para uma
analise quantitativa do impacto da cultura na gover-
(20) Para citar alguns exemplos, as medidas dos bene-  nanca corporativa.
ficios privados do controle, no estudo menciona-
do, foram 9,5% para a Alemanha e 1,8% para 0%27) Greif (1994, p.912) faz a seguinte critica: “Com a
Estados Unidos. falta de um aparato te6rico apropriado, economis-
322 R.Adm., S&o Paulo, v.39, n.4, p.309-326, out./nov./dez. 2004



A CULTURA BRASILEIRA COMO FATOR DETERMINANTE NA GOVERNANCA CORPORATIVA E NO DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS

NOTAS

(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

tas e historiadores econémicos tém prestado pouca
atencdo para as relacdes entre cultura e estrutura
institucional. Isso limita a habilidade de se endere-
¢ar a questao que esta no cerne de fracassos de de-
senvolvimento developmental failurgspor que
sociedades fracassam em adotar a estrutura insti-
tucional de sociedades econdmicas mais bem-su-
cedidas?”.

Segundo North (1981, p.58), “o simples fato é que
uma teoria dindmica de mudanca institucional li-
mitada as restricdes estritamente neoclassicas da
atividade individual, com propésitos racionais,
nunca iria nos permitir explicar a maioria das mu-

dancas seculares variando da luta obstinada do84)

judeus na antiguidade até a aprovacdo do Social

Security Act em 1935. Mudangas econdmicas se{35)

culares ocorreram ndo somente devido a mudan-
¢as em precos relativos acentuadas em modelos
neoclassicos, mas também devido ao desenvolvi-
mento de perspectivas ideolégicas que levaram in-
dividuos e grupos a ter visdes contrastantes da eqii-
dade fairnesg da sua situacéo e a agir com base
nessas visbes”.

Nesse contexto, mudanca institucional efetiva re-
fere-se a mudanca que promova eficiéncia e mude,
efetivamente, status quo

O termotradicional refere-se a nogdo de Weber
(1948) de que um homem quer viver como ele esta
acostumado a viver e quer ganhar aquilo que for
necessario para esse proposito.

Pesquisa realizada por Pereira (1974) apontou que
85% dos empresarios em Sao Paulo eram descen-
dentes de imigrantes.

De acordo com Cardoso (1972), o desenvolvimen-
to econdmico implica, sobretudo, a formacédo de
novas classes capazes de romper com a estagnacao
econdmica e reorganizar o equilibrio tradicional de
poder. Segundo o autor, o sistema industrial € mol-
dado pela estratégia adotada pelas elites.

Cardoso (1972) menciona a resisténcia a praticas

que poderiam diminuir o poder exercido pela fa- (36)

milia sobre a empresa. Os empresarios entrevista-
dos disseram ser dificil encontrar “pessoas de con-
fianca” para compor cargos. A busca por “pessoas
de confianga” demonstra que o empresario quer ter
relacdes pessoais com diretores e conselheiros. Um
exemplo interessante é dado por Trompenaars

(1993, p. 158-159): “Uma delegacéo holandesa fi-(37)

cou chocada quando o proprietario brasileiro de

uma grande companhia industrial apresentou seu
contador relativamente novjuior accountant
como o coordenador principal de ujoiait venture

de 15 milh&es. Os holandeses ficaram intrigados
com o porqué de um contador recentemente quali-
ficado ter recebido responsabilidades tédo pesadas,
incluindo o recebimento do seu préprio dinheiro.
Os brasileiros apontaram que 0 homem jovem era
a melhor escolha entre 1.200 empregados, uma vez
que ele era o sobrinho do proprietario. Quem po-
deria ser mais confidvel do que ele? Em vez de
reclamar, os holandeses deveriam considerar-se
com sorte por té-lo disponivel”.

Usa-sdradicional no sentido weberiano.

Black (2001, p.840) sustenta que esses problemas
tendem a formar um circulo vicioso: “As pré-con-
dicdes culturais para um mercado de capitais forte
ou fraco podem ser auto-reforcadoraelf-
reinforcing. Num mercado forte, transparéncia
(disclosureg apropriada e limitagédo de negocia¢cfes
com partes interessadaelf dealiny tornam-se
normas auto-reforcadorase(f-reinforcing porque

0s empresariodb(sinesspeopjedevem se com-
portar de acordo com essas normas, reguladores
podem perseguir com vigor 0s poucos desvios
(departure} da norma, e existe suporte politico
para financiar a manutencdo da coercéo jurisdi-
cional gnforcementque reforca a norma cultural.
Num mercado fraco, pouca transparénaiaak
disclosurg e realizacéo de muitas negociacdes com
partes interessadasxtensive self-dealipgprnam-

se normas auto-reforcadoras. Muitos empresarios
se comportam desse modo, muitos deles podem se
safar de negociacdes com conflito de interegms (
away with self dealingporque reguladores (mes-
mo se honestos e com orgcamento adequado) po-
dem cuidar somente dos casos mais gritantes, e as
partes interessadase(f-dealery opdem-se a re-
gras mais duras ou a reguladores com melhor or-
¢amento”. Uma excecao € a criacao do Novo Mer-
cado da Bovespa. Apesar de sua criagdo ser uma
iniciativa positiva, pouquissimas companhias fo-
ram nele listadas até agora.

Refere-se aqui ao desprezo e a ignorancia de as-
pectos econdmicos para solucao de conflitos judi-
ciais, 0 apego a tecnicismos juridicos que levam
muitas vezes a interpretacdes anacrbnicas das leis
e a falta de discusséo dos efeitos econdmicos cau-
sados pelo ordenamento juridico.

Para uma andlise dos problemasd®rcement
no Brasil, ver Rosenn (1971).
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ABSTRACT

The Brazilian culture as a determining factor in corporate governance and development of capital
markets

The Brazilian capital markets are essentially underdeveloped and insufficient to provide companies with adequat
financing. Stock ownership is highly concentrated and there are high private benefits of control. A legal reform in the
Brazilian Corporate Law sought to strengthen Brazil’s capital markets by providing stronger investor protection.
Many of these latest reforms, however, turn out to be merely palliative, becatsdling shareholders were able to
capture the legislation in its crucial aspects. The public choice theory could explain the result of the reform. Public
choice assumes that interest groups will capture legislation to their own benefit during the legislative process. In thit
paper | argue that public choice theory does not offer a comprehensive explanation of the legal reform outcome in th
face of the particulars of the Brazilian institutional environment. The objective of the research is to develop an alternative
approach to the public choice model by building upon Douglass North’s work. In this approach, culture is incorporated
into the economic model to account for divergent outcomes of similar proposed legal reforms. | demonstrate how
culture can either reinforce or attenuate rent-seeking interests. In the Brazilian case, | analyze how rent-seekin
interests combine with cultural valueshioder institutional change. The aim of the paper is to explore how culture
can constrain corporate governance and economic performance. It concludes that the reforms are far short of tt
reforms that would have been possible in a different social environment.

Uniterms : corporate governance, capital markets, corporate law, culture.

RESUMEN

La cultura brasilefia como factor determinante en el gobierno corporativo y en el desarrollo del
mercado de capitales

El mercado de capitales brasilefio es subdesarrollado y no prevé financiamiento deseable a las compafiias. La propie
de las acciones es altamente concentrada, con elevados beneficios privados del control. Se propuso una refor
juridica en la Ley de las Sociedades Andnimas con el propésito de fortalecer el mercado, por medio de mayor protecci
alosinversores. En este trabajo, se analiza la Ley n° 10.303/2001, fruto de la reforma, y se evalla su impacto econém
sobre el desarrollo del mercado. Se argumenta que muchos de los cambios propuestos fueron meramente paliativ
puesto que accionistas controladores consiguieron capturar la legislacion en aspectos cruciales. Aparentemente
teoria de la eleccion publica podria explicar el resultado de la reforma, dado que asume que grupos de interes
conseguiran capturar la legislacion durante el proceso legislativo, influenciando reformas en beneficio propio. Sir
embargo, se defiende que dicha teoria no ofrece explicacion satisfactoria ante las circunstancias particulares c
ambiente institucional brasilefio. Se desarrolla un abordaje alternativo, basado en North, incorporandose la cultura
modelo econdmico para explicar los resultados de reformas juridicas. Se argumenta que la cultura puede potencia
atenuar intereses oportunistas. En el caso brasilefio, se va a explicar como intereses oportunistas combinados
valores culturales impidieron cambios institucionales. Se examina cémo la cultura puede influenciar el gobiernc
corporativo, y se concluye que la reforma resultd mucho menos efectiva de lo que podria llegar a ser en otro contex
sociocultural.

Palabras clave : gobierno corporativo, mercado de capitales, ley de las sociedades anonimas, cultura.
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