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Tudo por
empregos

Para reanimar a economia, Estados Unidos
lancam um pacote de leis que facilita as
ofertas de acdes por pequenas e médias
empresas. E as emissoras brasileiras
também poderao se beneficiar dele

Por Bruna Maia
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temporada de aperto regulatério chegou ao fim, pelo menos nos

Estados Unidos. O Jumpstart Our Business Startups Act (Jobs

Act), pacote de leis assinado pelo presidente Barack Obama no
inicio de abril, é o sinal mais claro disso. O objetivo declarado da carta
é criar empregos ao facilitar a captacdo de recursos por empresas pe-
quenas e médias. Entretanto, mais do que um estimulo a contratacido de
mao de obra com uma sigla marqueteira, as medidas sdo uma tentativa
contundente de Washington de atrair mais companhias aos pregdes dos
Estados Unidos e dinamizar o mercado de capitais do pais, convalescente
desde o estouro da crise financeira de 2008. O caminho escolhido é o da
reducdo de exigéncias regulatérias. E empresas estrangeiras, inclusive as
do Brasil, poderido se beneficiar de algumas das isencoes.

Seis leis desse pacote afetam o mercado de capitais. Dessas, duas tém
efeitos sobre companhias no norte-americanas. Uma é a Emerging Growth
Companies Act (EGC Act), voltada para empresas com faturamento anual
bruto de até US$ 1 bilhdo. As EGCs terdo seu ingresso na bolsa facilitado
em quatro aspectos, e o principal é um tempo extra para enfrentar um
dos maiores custos impostos pela Lei Sarbanes-Oxley (SOX), de 2002: a
contratacio de um auditor externo para atestar a eficdcia dos controles
internos quando da elaboracdo de demonstragdes financeiras anuais.
A EGC poderia nao atender a secdao 404 da SOX enquanto se mantiver
nessa categoria. A exigéncia de auditoria externa dos balangos propria-
mente ditos também cai de trés para dois anos antes do IPO.

O emissor serd considerado uma EGC pelo periodo de até cinco anos
apos a listagem; ou até superar o limite de US$ 1 bilhdo em receitas,
o que vier primeiro. O objetivo é diminuir custos para as companhias.
As dificuldades que a SOX trouxe para a entrada de novas empresas no
mercado de capitais vém sendo discutidas ha algum tempo. O estudo
The Effect of SOX Section 404: Costs, Earnings Quality and Stock Prices,
do professor Peter Iliev, do departamento de finangas da Pennsylvania
State University, publicado em 2007, ja destacava a necessidade de adiar
a implementacao de regras da lei para empresas até certo tamanho.
“A segdo 404 levou a um aumento significativo dos custos e a diminui-
¢do de ganhos discricionarios para empresas nacionais e estrangeiras.
O mercado reagiu positivamente as noticias de prazos mais longos para
implementacao das regras e negativamente as contrarias”, conclui o artigo.

O afrouxamento de regras vai além da publicacdo de demonstrativos
contdbeis. Foi aberta a possibilidade de fazer o chamado pilot fishing:
contatar investidores antes do registro da oferta para medir a disposi¢ao
do mercado. Nos Estados Unidos, essa espécie de pré-road show nao era
liberada — no Brasil, ndo ha impedimento. Espera-se que, com isso, o
processo de captacdo de recursos seja mais previsivel, pois a préatica
permite as institui¢des financeiras que coordenam a oferta avaliar se o

mercado estd receptivo a operacio.
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Para os bancos de investimen-
to e corretoras, caiu a proibi-
¢do de publicarem relatérios de
analise sobre a EGC cuja emis-
sdo publica estiverem coordenan-
do, durante o periodo da oferta.
A mudanga vem para que as em-
presas ndo percam essa comunica-
¢do com investidores no momento
em que mais precisam chamar a
atencido deles. Nao se pode dizer,
contudo, que o cartdo verde tera o
resultado planejado. “E bem prova-
vel que os bancos evitem publicar
o relatério para nao correrem o risco de serem
responsabilizados caso a SEC venha a perceber
algum conflito de interesses”, diz Robert Ellison,
advogado do escritério Shearman & Sterling.
E exatamente isso que se vé no Brasil. Aqui, as
andlises podem ser publicadas pelas institui¢des
ligadas a oferta, desde que submetidas a aprova-
¢ao prévia da Comissdao de Valores Mobilidrios
(CVM). Na pratica, porém, muitos coordenadores
interrompem os comentarios para ndo enfrenta-
rem problemas no futuro.

A lei sobre as EGCs também determina que
o prospecto preliminar de uma oferta publica
podera ser arquivado na Securities and Exchange
Commission (SEC) de forma confidencial. No
sistema anterior, qualquer um podia acessar esse
documento no site do regulador. A ideia é que
fique mais facil para as companhias realizarem as
alteracoes sem influenciar opiniées externas. As
consultas s6 poderio ser feitas, portanto, quando
a versdo definitiva do prospecto for arquivada.

Embora pareca pontual, o novo procedi-
mento despertou algumas criticas por reduzir
o grau de transparéncia. O prospecto pre-
liminar é uma ferramenta importante para
se conhecer a companhia postulante a uma
oferta. Ilustra bem isso o caso do Groupon,
site de compras coletivas que abriu o capital
em novembro de 2011, nos Estados Unidos.
A primeira versdo do prospecto foi entregue a
SEC em junho, e o mercado teve tempo para
analisar com calma a complexa e questionavel
métrica da empresa para calcular seus resultados.
“Com menos tempo para avaliar esses detalhes,
a seguranga do investidor pode diminuir”, obser-
va Paul Rodel, sécio do escritério de advocacia
norte-americano Debevoise & Plimpton.

Anteriormente, somando o tempo em que a
versdo preliminar e a definitiva ficavam abertas,
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Estudo da
auditoria Grant
Thornton aponta
queda de mais

de 800 IPOs no
mercado norte-
americano em
1999 para apenas
61 em 2009

os investidores tinham trés meses
ou até mais para analisar o docu-
mento. Com a mudanca, eles tém
apenas o tempo em que o0 prospecto
definitivo fica disponivel, que é de
duas semanas ou mais, podendo
chegar a um més. Para as empre-
sas nao americanas, entretanto,
essa regra muda pouca coisa. Até
novembro do ano passado, com-
panhias estrangeiras gozavam da
mesma confidencialidade que foi
fornecida pelo Jobs Act agora.
Houve uma mudang¢a de regras
que obrigou as ndo americanas a arquivarem o
prospecto preliminar também de forma publica,
mas isso valeu por pouco tempo.

O efeito esperado do Jobs Act é fazer com
que as pequenas e médias empresas dos Estados
Unidos tenham acesso a capital e se sintam mais
estimuladas a se listarem na bolsa. Nao é para
menos. Um estudo da auditoria Grant Thornton,
publicado em 2010, aponta queda no nimero de
ofertas publicas ao longo da década — de mais
de 800 IPOs no mercado norte-americano em
1999 para apenas 61 em 2009. A pesquisa também
revela uma concentracido de IPOs em grandes
companhias e uma correlagédo entre a diminuigao
das ofertas e o aumento do desemprego.

De acordo com Alex Ibrahim, diretor da
Nyse Euronext na América Latina, o recorte de
faturamento de até US$ 1 bilhdo é adequado
aos padrdes dos Estados Unidos por abranger
uma parte grande das candidatas a IPO no pais.
E as novas regras também poderido estimular
empresas estrangeiras a captar recursos la.
Segundo dados da Economaética, 201 das 465
companhias brasileiras listadas na BM&FBovespa
tém faturamento de até US$ 1 bilhdao. Das dez
companhias que abriram o capital em 2011, por
exemplo, sete tinham faturamento inferior ao
teto estabelecido, dentre elas Qualicorp, Arezzo
e Time for Fun. “Provavelmente as estrangeiras
passardo a considerar com mais aten¢do a pos-
sibilidade de captarem aqui com oferta publica”,
acredita Rodel.

Todavia, é cedo para avaliar os impactos que
a lei sobre as EGCs tera na atracido de empresas
brasileiras. Para as pequenas e médias verde-
-amarelas, os estimulos podem nao ser sufi-
cientes, pois os custos do processo de listagem
ainda sdo altos, principalmente para empresas
que ainda nio sdo abertas no Brasil. Para Mo-



nique Skruzny, sécia da MBS Value, consultoria
estratégica de mercado de capitais, ingressar em
uma bolsa dos Estados Unidos costuma ser mais
interessante para companhias ja consolidadas
no Brasil e negociadas na BM&FBovespa. Essas
empresas contam com uma estrutura de servicos
juridicos que facilita o processo, além de terem
mais conhecimento sobre o funcionamento do
mercado de acdes.

A segunda lei que impacta diretamente as
companhias estrangeiras tem um efeito mais
nitido sobre as brasileiras. Ela diz respeito jus-
tamente a 144A, regra que permite a captacio
privada com um numero ilimitado de investido-
res institucionais qualificados — os chamados
qualified institutional buyers (QIBs), institui¢des
que administram pelo menos US$ 100 milhoes.
“A captacido privada tem sido um veiculo mais
utilizado, seja por pequenas ou grandes empre-
sas”, lembra Monique.

Anteriormente, nenhum esfor¢o publico de
venda podia ser feito pela 144A. Agora, ndo ha
mais obrigacdo de manter a discri¢do na oferta.
Os bancos de investimento e as empresas pode-
rdo, por exemplo, organizar eventos com inves-
tidores ou anunciar a captagdo em veiculos de
comunicacio. A Unica exigéncia continua sendo
a de que a venda efetiva se dé apenas para QIBs.
O abrandamento da 144A vale para todos os
emissores, independentemente do porte.

HORA DE IMITAR? — Diante da guinada na re-
gulacdo nos Estados Unidos, que busca tornar
seu mercado mais atraente, surge o questiona-
mento sobre as amarras brasileiras. Estaria na
hora de nos movermos na mesma direcio? Um
dos motivos para acompanhar a liberalizagio
seria evitar os efeitos da chamada arbitragem
regulatéria. As facilidades de 14 podem fazer
com que investidores e emissores daqui percam
o interesse pelo mercado local, mais rigoroso.
“O Jobs Act é uma verdadeira declaracao de
guerra, com efeitos mais perversos para paises
emergentes”, considera Walfrido Warde Junior,
s6cio do escritério Lehmann, Warde Advogados.

Para varios dos entrevistados desta repor-
tagem, a diminuicdo de algumas exigéncias e
burocracias também poderia estimular a listagem
de companhias de médio porte na BM&FBovespa
e fazer o segmento de acesso Bovespa Mais,
finalmente, ganhar vida. “Ele tem exigéncias
muito parecidas com as do Novo Mercado; o
custo para cumpri-las o torna desinteressante”,
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As principais mudancas
trazidas pelo Jobs Act

EGC [

As Emerging Growth Companies (EGC), empresas com
faturamento bruto anual de até US$ 1 bilhao, receberam
condicBes especiais para captacao pUblica de recursos

¢ Pilot fishing: Os bancos colocadores poderdo
conversar com investidores para sentir a receptividade
do mercado antes de iniciar a oferta ®

e Research reports: As dreas de pesquisa dos bancos
coordenadores poderdo divulgar relatérios de analise
sobre a companhia emissora durante o periodo da oferta ®

e Minuta confidencial: A versdo preliminar do
prospecto da oferta plblica podera ser arquivada
na agéncia reguladora norte-americana de maneira
confidencial ®

¢ Sarbanes-Oxley: Nao seré preciso que um auditor
ateste a eficiéncia dos controles internos antes de
cinco anos ap6s o IPO ou até que a companhia passe
a faturar mais de US$ 1 bilhdo @

* Demonstracdes financeiras: A exigéncia de auditoria
cai de dois para trés anos antes do IPO @

Regra 144A (3

e As ofertas privadas feitas por meio dessa regra,
dirigidas somente a investidores qualificados e
bastante utilizada por empresas brasileiras, deixam
de ser sigilosas. Poderdo ser anunciadas, inclusive, em
veiculos de comunicacdo @

Crowdfunding

e Empresas poderdo captar recursos de quaisquer
investidores (pela internet, inclusive) sem a necessidade
de registro na SEC®

¢ O limite de captacdo nessa modalidade é
US$ 1 milhdo por ano. Empresas auditadas podem
captar até US$ 2 milhGes por ano ®

® Pessoas fisicas podem investir até US$ 10 mil ou 10%
de sua renda anual (o que for menor) ®

SEC

¢ Regulation A: Companhias poderdo realizar ofertas
publicas de ac¢des ou dividas de até US$ 50 milhoes
sem registra-las na SEC, embora tenham de prestar
contas anualmente ao regulador. Antes, esse limite
era de US$ 5 milhdes ®

¢ Antes, uma companhia que ultrapassasse o nimero
de 500 acionistas era obrigada a se registrar no 6rgao
regulador. O limite subiu para 2 mil ®

E Regras que podem ser usadas por empresas

estrangeiras, como as brasileiras

@ Aplicagéo automatica

© Dependem de regulamentagéo da SEC

W Fonte: Milbank e Shearman & Sterling
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diz o s6cio da PwC Ivan Clark.
Quando a empresa consegue atin-
gir o nivel de governanca exigido
pelo Bovespa Mais, pondera Clark,
torna-se mais proveitoso ir direto
para o Novo Mercado. Assim como
o segmento de governanca maxima,
o Bovespa Mais exige tag along de
100%, circulacdo apenas de acoes
ordinarias e adesdo a ciAmara de
arbitragem. As diferencas mais
relevantes sdo: o prazo maior do
Bovespa Mais, de sete anos, para
que a empresa atinja o free float
de 25%; e a permissdao para que o conselho de
administracdo tenha somente trés membros (no
Novo Mercado, sdo exigidos, no minimo, cinco
conselheiros).

“O Bovespa Mais é uma maneira de nivelar
por cima, e o Jobs Act tem o espirito de nivelar
por baixo. Mas, para as novas, simplicidade é

oferta

Nenhum esfor¢o
publico de venda
podia ser feito pela
144A. Agora, nao
ha mais obrigacao
de manter a
discricdo na

importante”, acrescenta o profes-
sor Danilo Aratjo, da Direito GV.
Procurada pela reportagem para
falar sobre a possibilidade de fle-
xibilizar regras do Bovespa Mais,
a Bolsa disse que ndo comentaria
o assunto.

Além de um mercado de acesso
que seja efetivamente acessivel, os
profissionais do mercado tém um
outro objeto de desejo: tornar a
Instrugdo 476 da CVM disponivel
para agbes. Atualmente, ela permite
que ativos como notas comerciais,
cédulas de crédito bancario, debéntures nao
conversiveis em acodes, cotas de fundos de in-
vestimento fechados e certificados de recebiveis
imobiliarios ou do agronegécio sejam ofertados,
por companhias de capital aberto ou fechado,
para até 50 investidores qualificados e vendidos
para, no maximo, 20 deles. Com a inclusiao de

SEC alerta para vulnerabilidades

A inversdao do péndulo regulatério deixou muita gente com um sorriso de orelha a orelha.

Empresarios, bancos de investimento e escritérios de advocacia comemoraram a aprovacao do Jobs

Act. Politicamente, o projeto transitou sem muitos percalcos, com apoio de democratas e republicanos

e boa vontade do presidente Barack Obama. Mas Mary Shapiro, presidente da SEC, ndo gostou.

Ela escreveu uma carta ao Senado alertando que as normas poderiam causar estragos no mercado

de capitais e abrir espacgo para aproveitadores.

Um dos pontos para o qual Shapiro mais torceu o nariz foi o que legaliza o crowdfunding.

Por meio dele, companhias fechadas podem captar até US$ 1 milhdo por ano (ou US$ 2 milhdes,

se forem auditadas) de varios pequenos investidores. O investimento é limitado a US$ 10 mil, ou 10%

da renda anual, para pessoas fisicas. O objetivo é que empresas possam levantar dinheiro, por

exemplo, pela internet, de modo semelhante as doagdes para campanhas politicas ou causas

beneficentes. Essa matéria sera regulamentada pela SEC nos préximos meses.

Nos veiculos de comunicacdo norte-americanos, ha uma avalanche de informacoes sobre o Jobs

Act, e, dentre elas, muitas criticas. Uma das mais comuns € a de que, ao suavizar a 144A, permitir

crowdfunding e aumentar o nimero de acionistas de empresas fechadas, a lei desestimula a listagem

em bolsa de valores.

Se o discurso otimista de Alex Ibrahim, da Nyse, estiver correto, ndo é o que vai acontecer.

“A negociacdo em bolsa continua tendo suas vantagens, como a liquidez e a capacidade de atingir

varios investidores e captar grandes volumes”, explica ele, que concordou com a criagdo das EGCs.

Para o professor de finangas do Insper, Michael Aradjo, se houver desestimulo as listagens, ele sera
transitério. “Em um primeiro momento, as empresas podem usar outros recursos, mas, no longo prazo,
o nimero de compradores fica limitado, e a quantidade de dinheiro também, conduzindo ao mercado

aberto”, argumenta. (B.M.)
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acdes, as empresas teriam mais
uma opg¢ao para obter capital.

Se a 476 incorporasse ofertas
de acdes, ela se aproximaria da
144A. A autarquia informou que
constituiu um grupo para analisar
formas de tornar o mercado de
capitais mais aberto a companhias
de menor porte e que avaliara a
possibilidade de ampliar o escopo
da 476 para incluir a oferta de
acoes. A presidente da CVM, Maria
Helena Santana, afirma que a au-
tarquia estéd estudando alternativas
nesse sentido. “Identificamos a necessidade de
melhorar as condi¢des de acesso a capital para
as empresas menores, da mesma forma que, a
partir da década passada, se conseguiu melhorar
para as maiores.”

AINDA NA0o — Fazer uma oferta publica de ac¢oes
restrita por meio da 476, em tese, parece uma boa
ideia. A dificuldade, pontua o advogado Arthur
Farache, que esta realizando sua dissertacdo de
mestrado na Universidade de Sao Paulo sobre
mercados alternativos, é dar liquidez a esses

WALL ST

“Sabemos que

se o investidor
nio confiar no
ambiente, ele
vai aplicar um
desconto que
se revertera em
diluicdo para o
empreendedor”

capa

titulos. Nos Estados Unidos, a
existéncia de plataformas como o
site SharePost permite isso. Nele,
s6cios de companhias fechadas
podem negociar suas a¢des com
investidores qualificados.

Atualmente, mais de 150 com-
panhias, a maioria delas ligadas a
tecnologia e internet, sdo negocia-
das no SharePost — como o Face-
book, por exemplo. Essas empresas
ganharam mais impulso com o Jobs
Act, pois uma das leis aumenta
de 500 para 2 mil o namero de
acionistas que uma companhia pode ter sem se
registrar na SEC. Além disso, pela regra antiga,
os funcionarios detentores de acbes entravam na
conta dos 500 sé6cios. Agora, eles nio entram
mais no calculo do limite.

No Brasil, ndo existe uma quantidade minima
de sécios que obrigue a companhia a se regis-
trar na CVM. “O problema é que, aqui, se uma
empresa fechada tem muitos sécios, fica dificil
para eles negociarem suas agbes, porque nido é
permitida a existéncia de uma plataforma como
essa”, comenta Farache. Mas a ideia de autorizar
o funcionamento de um balcdo de negociacido
privado online nos moldes do SharePost, por
enquanto, ndo esta nos planos da CVM. “Gos-
tariamos de ter uma fotografia mais completa
sobre diferentes caminhos trilhados por outros
paises para criar um ambiente mais propicio para
empresas de menor porte”, informou a autarquia
por meio de sua assessoria de imprensa.

Entre os que amam e os que odeiam o Jobs
Act existe pelo menos um consenso: nao se sabe
se ele vai dar certo. A nova lei pode simples-
mente nido ter o resultado esperado. “Sabemos
que se o investidor ndo confiar no ambiente,
ele vai aplicar um desconto que se revertera
em diluicdo para o empreendedor”, adverte
Maria Helena, da CVM. Entretanto, o principal
mercado de capitais do mundo estd experimen-
tando em larga escala formas diferentes de ca-
pitalizar suas companhias. Com uma economia
vacilante e um governo desesperado para voltar
a crescer, a tentativa parece fazer sentido. Mas
s6 com o tempo saberemos se a flexibiliza¢do
de tantas regras foi mesmo uma boa ideia. K\

[ [ 1 PARA ASSINANTES
Veja o estudo The Effect of SOX Section 404: Costs, Earnings Quality
~ " and Stock Prices em www.capitalaberto.com.br
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