Poder dividido

Relatério do comité de regulacio norte-americano
confirma: “por falta de compromisso e lideranca
politica”, o mercado de capitais dos EUA encerrou
2007 mais distante de sua hegemonia

Por Silvio Muto
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a0 é de hoje que se fala a respeito de uma perda de atratividade do

mercado de capitais dos Estados Unidos. Em 2006, sinalizando que o

problema ja preocupava os norte-americanos, foi criado o Committee
on Capital Markets Regulation (CCMR), com a incumbéncia de analisar a regu-
lacdo do mercado de capitais do pais. No fim daquele ano, o comité publicou um
relatério com uma série de sugestdes para abrandar a perda de prestigio. Doze
meses depois, insatisfeito com a ndo-reversiao do cenario, disparou no relatério
de 2007: “O mercado publico de a¢des dos Estados Unidos deteriorou-se signifi-
cativamente nos ultimos anos, qualquer que seja o item analisado. No relatério
de 2006, foram sugeridas reformas para ajudar a remediar a situagdo. Nada de
significativo foi feito. O que falta é compromisso e lideranga politica”.

A confirmagio da perda de poder norte-americana no mercado de capitais
global tende a ser, como se vé&, uma ténica para 2008. Nao ha como esconder que
os numeros ja sdo cada vez menos favoréveis para o Tio Sam. A participagdo de
trés grandes bolsas (Nyse, Nasdaq e Amex) nas ofertas publicas — IPOs e outras
colocagdes de acoes — em mercados internacionais caiu de 28,8%, em 2002,
para 19,2%, em outubro de 2007. Se levarmos em conta sé os IPOs, a situa¢ao
também é preocupante. Em 1996, quase metade (44,5%) dos IPOs globais de
empresas ndo-americanas tinha ocorrido no mercado norte-americano. Em
setembro de 2007, caiu para 10,1%.
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Ha alguns anos, era comum
empresas estrangeiras listarem suas
acdes nos EUA sem a necessidade de
levantar capital. Elas queriam apenas
alinhar-se as melhores praticas de um
ambiente mais exigente e desenvolvi-
do no quesito governanga corporativa.
Mas esse chamariz também parece
estar perdendo forca: em 2000, 43
companhias listaram-se nos EUA sem
captar recursos. Até outubro do ano
passado, apenas quatro haviam feito
0 mesmo.

Nio bastasse a perda de atrativi-
dade nos IPOs globais, o mercado de
capitais norte-americano (consideran-
do-se as trés principais bolsas, Nyse, Nasdaq e Amex)
também observa uma fuga de empresas estrangeiras.
Foram 30 deslistagens (6,6% de todas as companhias
internacionais) em 2006, contra 12 (3,9%) em 1997.
Até outubro de 2007, 56 empresas (12,4%) haviam
batido em retirada das bolsas dos EUA. O alto namero
pode ser explicado pelo relaxamento das regras da
Securities and Exchange Commission (SEC) para
saida de bolsa. Em 4 de junho, a SEC passou a per-
mitir a deslistagem de empresas estrangeiras com
volume de negociagoes relativamente baixo. Das 56
companhias internacionais que sairam das bolsas
norte-americanas, 38 deslistaram depois dessa data.
O que ndo torna a situacdo menos preocupante, se-
gundo o relatério, pois elas poderiam ter saido antes
nao fosse a legislagéo.

Para piorar, observa-se também um aumento
significativo de empresas norte-americanas optando
por listar apenas fora dos Estados Unidos. Em 1996,
entre todos os IPOs norte-americanos, 0,8% aconte-
ceu em uma bolsa fora dos EUA. Dez anos depois, a
porcentagem pulou para 6,3%.

MERCADO PRIVADO — Se o mercado publico néo vai
bem, o mesmo nio se pode falar das operagées sem
registro na SEC. O sucesso das ofertas privadas de
acdes, por meio da regra 144A, mostra que a perda
de atratividade das bolsas norte-americanas

nao estd em uma suposta reducio de
importancia dos EUA como fonte de
capital — a despeito de seu persis-
tente déficit em conta corrente e
da baixa taxa de crescimento. Re-
alizadas fora de bolsa e com alvo
em investidores institucionais,
as ofertas privadas captaram, em
2006, USS$ 162 bilhdes — US$ 8
bilh&es a mais que os trés principais
pregdes norte-americanos juntos.
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Em 1996, as ofertas feitas sob a
144A corresponderam a 28,9% do va-
lor total de IPOs globais. Em setembro
de 2007, a participa¢cdo do mercado
privado passou a abocanhar 84,9%.
Analisando os IPOs globais feitos por
empresas de fora do pais, verifica-se
que 94% delas ainda procuram os
EUA para uma colocagéo privada de
acoes (dados de 2006). “Parece que as
companhias estrangeiras dispostas a
vir aos EUA estdo muito mais propen-
sas a 144A do que ao mercado publico.
Isso indica a crescente atratividade do
mercado privado, muito menos regu-
lado e litigioso”, afirma Curtis Smith,
vice-presidente de negécios para o Brasil do Bank of
New York. Além de ser dispensada de registro na SEC,
aempresa que langa agoes pela 144A néo se sujeita ao
controle da Lei Sarbanes-Oxley (SOX).

Se as captagbes no mercado norte-americano
ainda interessam as companhias, o que explicaria,
ent?o, o declinio do mercado publico de a¢ées daquele
pais? Para Stephen Hood, s6cio que comanda a filial
brasileira da Mayer Brown, escritério de consultoria
em direito estrangeiro, dois fatores foram fundamen-
tais para a perda de atratividade norte-americana:
o aumento de liquidez da Bolsa de Londres e o alto
custo de adequagio a SOX. “Muitas empresas euro-
péias sairam da Nyse porque o excesso de regras nao
estava se traduzindo em beneficios”, diz.

Luigi Zingales, professor de economia da Uni-
versidade de Chicago, divulgou um relatério — Is
the U.S. Capital Market Losing its Competitive Edge?
— em novembro, em que buscou levantar as causas do
problema. No que diz respeito a regulagio, Zingales
reconhece que a SOX, em especial a se¢do 404, au-
mentou os gastos das empresas listadas nos EUA com
o disclosure de informacdes. A secdo 404 cobra uma
avaliacdo anual dos controles e dos procedimentos
internos para a emissio de relatérios financeiros, sob
a aprovagdo de um auditor independente.

Curtis Smith, do Bank of New York, concorda

que a SOX contribuiu para o enfraquecimento

das bolsas norte-americanas. “Os EUA
perceberam que é preciso uma maior
flexibilizacdo, mas, como se trata de
lei, qualquer mudanga tera de pas-
sar pelo Congresso, e isso tende a
ser lento”, explica.

Ora, a diminui¢do de empre-
sas nas bolsas dos EUA nao seria,
entdo, um sinal de que a lei esta

cumprindo com sua obrigagédo, que
é a de afastar as mas companhias e



atrair as boas? Para Zingales, ndo é o
que estd acontecendo. “Infelizmente,
a queda da participagédo norte-ameri-
cana nas listagens internacionais nio
pode ser atribuida a um suposto efeito
benigno da regulacéo. Se prestarmos
atencido nos IPOs globais de paises
desenvolvidos (Velha Europa, Austra-
lia, Canada, Japao, Nova Zelandia),
onde a probabilidade de encontrar-
mos magas podres é menor, a fuga é
igualmente grande”, diz Zingales em
seu relatério.

Entre custos e beneficios, ele acre-
dita que os maiores prejudicados com
as mudancas no ambiente regulatorio
p6s-SOX foram as empresas com boa governanga
corporativa. “As exigéncias da SOX sao benéficas, mas
muito custosas. Empresas com bom retrospecto de
governanga geralmente tiram menos beneficios dos
altos custos, pois ja tém boa governanga”, explica o
professor da Universidade de Chicago.

O alto risco de sofrer litigios, em especial a¢bes
coletivas, é, para Zingales, outro fator que afugenta
empresas estrangeiras de uma possivel listagem.
Os volumes movimentados nas ag¢des judiciais no
mercado de capitais norte-americano pularam de
US$ 150 milhges, em 1997, para US$ 9,7 bilhoes em
2005. Ap6s os escandalos da Enron, Tyco e WorldCom,
em 2002, os norte-americanos, acostumados com uma
forte industria de processos judiciais, passaram a ficar
muito mais atentos as possiveis irregularidades no
mercado de capitais. Zingales acrescenta: “Em alguns
casos, como o da Enron, os diretores tiveram de pagar
indenizagoes dos proprios bolsos. Sera do interesse
dos diretores se expor a riscos pessoais tao altos?”

INGLATERRA — Quem mais se beneficia com a que-
da norte-americana é o mercado inglés. Depois de
mais de uma década de declinio, a Bolsa de Londres
(LSE) viu, nos ultimos trés anos, sua participagdo
de mercado em IPOs globais subir de 5% para 25%.
A principal razdo para o crescimento londrino esta
no ambiente regulador. A Financial Services
Authority (FSA), autoridade maxima do
mercado de capitais inglés, possui uma
abordagem baseada em principios e
risco — diferente, portanto, da SEC,
que se apdia em regras e preenchi-
mento de requisitos. A FSA da as
empresas a responsabilidade de
governar seus negocios, por meio

de uma auto-regulacio — o que
tende a promover uma governanga
corporativa mais espontanea que

As estrangeiras

estao muito

mais propensas

a 144A, o que
revela a crescente
atratividade do
mercado privado,
muito menos
regulado e litigioso

aquela existente em um ambiente
excessivamente regulado.

Em 2007, a LSE contou com 237
IPOs (69 estrangeiros), o que totaliza
um volume negociado de US$ 47 bi-
lhes. A participacdo verde-amarela
na capital britanica se limita a trés
companhias — Itacaré, Clean Energy
Brazil e Infinity Bio Energy —, todas
listadas no Alternative Investment
Market (AIM), o mercado alterna-
tivo da LSE destinado a empresas
menores € com elevado potencial
de crescimento. Em visita feita ao
Brasil em agosto, o prefeito da City
(distrito financeiro de Londres), Lord
Mayor John Stuttard, demonstrou o desejo da bolsa
inglesa por listagens brasileiras — até o momento,
nenhuma grande companhia do Pais se aventurou
pelo mercado britanico.

Perspectivas de IPOs brasileiros na Bolsa de
Londres existem. Rogério Andrade, s6cio da KPMG,
revela que ja foi procurado por algumas companhias
interessadas em uma possivel listagem em Londres,
mas, por motivos confidenciais, niao revelou nomes.
“Determinados segmentos podem ter um grande po-
tencial no mercado europeu via Bolsa de Londres e,
portanto, podem optar por uma listagem 14”7, diz.

Para Hood, do Mayer Brown, a listagem de gran-
des empresas na LSE nao devera demorar. “Acredito
que, no curto prazo, havera, em Londres, IPOs dos
setores de mineragio e etanol, que despertam gran-
de interesse na Europa”, prevé. A tendéncia, para
o advogado britanico, é que a ida de companhias
brasileiras aumente nos préximos anos. Tanto que a
Mayer Brown, que se instalou no Brasil em novem-
bro, pretende preparar uma estrutura para atender a
empresas interessadas em listar-se na bolsa inglesa.

Paul Rodel, advogado da Debevoise & Plimpton,
adverte que as companhias brasileiras precisam
dispor de uma boa estrutura para a negociac¢ao dos
papéis na Europa, se quiserem estar listadas em
Londres. Por causa disso, ele acredita que serao

poucas as companhias brasileiras que optardo
pela capital britanica. Além disso, o Bra-
sil tem, segundo Rodel, um histérico
comercial e financeiro com os EUA,
que nio se consegue da noite para
o dia. “Os norte-americanos estao
familiarizados em fazer negécios
com empresas brasileiras. Para que
o mesmo ocorra com a LSE, levara
tempo”, conta.
Curtis Smith, do Bank of New
York, ndo descarta a possibilidade
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de uma migragdo de companhias brasileiras para
a Inglaterra, mas condiciona o fato a um aumento
da demanda. “H4 poucos canais de distribuicdo
para papéis brasileiros, principalmente no mercado
secundario, na Bolsa de Londres. O eixo de deman-

no jogo, é necessaria toda uma estrutura — mesa
de operagdes, bancos, corretoras — a ser alocada”,
explica. Portanto, afirma Smith, a transi¢ao devera
ser paulatina. “Levara certo tempo. Umas poucas
empresas abrirdo o caminho e, depois que uma

da é Nova York e Sao Paulo. Para Londres entrar demanda estiver formada, outras irdo”, prevé. ]

Londres quer empresas brasileiras

Graham Dallas, diretor sénior para as Américas da Bolsa de Londres, reafirma, em entrevista & CAPITAL
ABERTO, 0 desejo da LSE em contar com listagens de grandes empresas brasileiras.

C.A: O principal beneficiado com a perda de competitividade do mercado de capitais norte-americano é Londres.
Quais seriam, do ponto de vista da LSE, as causas dessa tendéncia?

G.D: Ha uma série de razdes. Talvez a mais importante € que o centro de gravidade da economia mundial esteja se
distanciando dos EUA. Os paises do Bric (Brasil, Rissia, india e China) sio o motor do crescimento do PIB global, e
o movimento dos IPOs reflete essa tendéncia. A dependéncia norte-americana em relacdo as regras, em vez de uma
postura pratica, baseada em riscos, é particularmente prejudicial na hora de atrair grandes IPOs. Uma regulacao
que combina flexibilidade com protecdo ao investidor, como a que existe em Londres, costuma ser mais adequada
e eficiente. A terceira razdo € o desenvolvimento espetacular dos mercados de capitais domésticos nos paises emer-
gentes. Brasil e Xangai, em especial, detém plataformas de captacao de recursos muito eficientes para as empresas
desses paises. Finalmente, melhorias em comércio, comunicagdes e tecnologia bancaria possibilitaram aos investi-

dores acesso a novos mercados.

Em sua opiniao, foi o mercado norte-americano que piorou ou o inglés que melhorou?

As duas afirmagdes sdo verdadeiras. A introdugdo da Sarbanes-Oxley e do Patriot Act (pacote de leis antiterrorismo,
criado apds os ataques de 11 de setembro, que concede ao governo norte-americano o direito de, entre outras coi-
sas, vasculhar documentos privados e interceptar comunicagoes), em particular, tornou o mercado dos EUA menos
atrativo. Ao mesmo tempo, a Bolsa de Londres desenvolveu-se e melhorou rapidamente. A criagdo de um mercado
europeu comum deu a capital britanica, pela primeira vez, um ambiente “doméstico” comparavel, em tamanho e
riqueza, ao norte-americano. Uma nova tecnologia de negociagao fez de nossa bolsa a mais rapida em execucao
no mundo — um fator que atrai novas fontes de liquidez. Uma comunidade tinica de expertise se formou, empre-

gando dezenas de milhares de profissionais de todo o mundo.

A LSE vem tomando medidas para atrair ainda mais empresas estrangeiras?
Sim, nés criamos equipes para desenvolvimento de negécios para as Américas do Norte e do Sul, Asia/Pacffico,
Africa, Oriente Médio, Europa Ocidental e Europa Central/ Oriental. Buscamos sempre adaptar nossos produtos e

servicos as necessidades de nossos clientes.

Grandes empresas de india, China e Riissia ja se listaram na LSE. Ha o interesse de atrair IPOs de companhias
brasileiras? Quais as principais barreiras?

O Brasil, para a LSE, é um mercado-chave. O chairman da LSE estard em S3o Paulo, em fevereiro, para uma confe-
réncia com a comunidade de investidores brasileira. Mas reconhecemos que o Brasil possui um mercado doméstico
muito bem-sucedido, eficiente e sofisticado, e entendemos que o passo natural de uma empresa brasileira € listar
na Bovespa. Em alguns casos especificos, acreditamos que uma listagem em Londres pode agregar valor, dando a
empresa uma plataforma global e acesso ao mais amplo grupo de investidores institucionais. Nossa atividade na
América Latina comegou apenas em setembro de 2006, mas estamos comprometidos com a regido e confiantes

de que temos um papel a desempenhar nesse crescimento. (S.M.)
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