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RESUMO

NAHAS, Fernando. A influéncia do direito nas decisdes de financiamento das companhias:
um estudo de caso. 2017. 114pp. Dissertacio de mestrado — Faculdade de Direito da
Universidade de Sao Paulo (FDUSP). Sao Paulo, 2017.

Este trabalho demonstra uma das formas como o direito influencia as escolhas de
financiamento que compdem a estrutura de capital de empresas. Num primeiro momento,
analisam-se as principais teorias sobre estrutura de capital, a saber: Modigliani & Miller,
Pecking Order Theory, Trade-Off Model e teoria dos custos de agéncia. Em seguida,
apresentam-se estudos empiricos que indicam o direito como um dos principais elementos
externos as empresas que influenciam suas decisdes de financiamento, concluindo que o
direito, especificamente no que tange a prote¢do ao investidor e ao credor, ¢ capaz de reduzir
assimetria informacional e custos de faléncia e de agéncia (i.e. fatores identificados nas teorias
estudadas), criando condi¢des favoraveis para que os mercados financeiro e de capitais
prosperem. Por fim, examina-se o caso real de uma companhia brasileira que balizou suas
decisdes de financiamento em funcdo de questdes ligadas a governanga corporativa,

confirmando, assim, a relevancia do direito na determinacao de sua estrutura de capital.

Palavras-chave: alternativas de financiamento; estrutura de capital; influéncia do direito; Oi

S.A.



ABSTRACT

NAHAS, Fernando. The influence of law in the financing decisions of companies: a case
study. 2017. 114pp. Master of Laws — Faculty of Law — University of Sao Paulo (FDUSP).
Sdo Paulo, 2017.

This dissertation demonstrates one of the ways through which the law influences the
financing decisions that make up the capital structure of companies. First, the main theories
on capital structure are analyzed, namely: Modigliani & Miller, Pecking Order Theory,
Trade-Off Model and agency cost theory. Next, empirical studies are presented, indicating law
as one of the main elements external to companies that influence their financing decisions:
specifically with regards to investor and creditor protection, law is capable of reducing
informational asymmetry as well as bankruptcy and agency costs (as identified in the theories
analyzed), by creating favorable conditions for the financial and capital markets to thrive.
Finally, this work examines the real case of a Brazilian company that made its financing
decisions based on corporate governance matters, thus confirming the relevance of the law in

determining the capital structure of companies.

Keywords: financing decisions; capital structure; influence of law; Oi S.A.
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INTRODUCAO

O direito e a economia analisam fenomenos semelhantes, muitas vezes
coincidentes, mas sob Oticas distintas. O jurista estuda como organizar e coordenar a
elaboracdo e a interpretacdio de normas que regem determinada situagdo, tragando
orientacdes sobre como um fendmeno especifico € recepcionado pelo ordenamento juridico
em vigor. O economista, por sua vez, focaliza seus esforcos em custos de transacao,
eficiéncia e incompletude contratual, dentre outros elementos vistos como incentivos a
comportamentos oportunistas, a formacao de cadeias produtivas e a outras condutas dos
agentes econdmicos.

Assim ja antecipou SZTAJN (2014) ao indicar que juristas e economistas tém
muito a explorar juntos, alavancando conhecimentos e desenhando uma arquitetura mais
completa de institutos que, normalmente, sdo estudados de modo quase isolado por cada
um desses dois grupos de académicos. A normatizacdo de um fendomeno econdmico nao
pode se dar de forma plena sem a compreensdo das consequéncias econdmicas e dos custos
sociais envolvidos, sem o exame dos porqués e dos para qués e sem o questionamento de
como tornar mais eficiente a dindmica entre os agentes envolvidos. Ao mesmo tempo,
incentivos ndo podem ser devidamente analisados sem a compreensdo das normas
aplicaveis, dos principios, da jurisprudéncia e do enquadramento juridico que o
ordenamento confere a um fendmeno em tela. Direito e economia caminham juntos,
independentemente da visdo de mundo ou orientacao politica adotada.

E altamente proveitoso que juristas e economistas dialoguem e trabalhem de modo
conjunto para compreender e para criticar de forma construtiva as premissas, métodos,
conclusoes e a utilidade das normas, teorias e modelos. Isso resultard em aprofundamento e
em melhor compreensdo de fenomenos sociais, juridicos e de mercado — se ¢ que essas
distingdes ndo foram concebidas apenas para fins didaticos. No que tange as instituigcdes
ditas de cunho econdmico-financeiro, mais especificamente, elas exercem papel chave na
constru¢do de um Estado prospero, estavel e distributivo. Institui¢cdes financeiras, como
bancos e bolsas de valores, e a poupanga popular, todos sustentados por um sistema
juridico s6lido e completo, sdo capazes de atender as demandas de mercado, canalizando
os recursos dos investidores e provendo liquidez as companhias que demandam capital

para projetos e empreendimentos especificos.
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Tais financiamentos podem ocorrer de diferentes formas e geram consequéncias
distintas as companhias que arrecadam os recursos, particularmente no que concerne a
estrutura de capital, isto €, a proporc¢do entre capital proprio (i.e. dos socios) e capital de
terceiros utilizado no desempenho de suas atividades. Trata-se da ponderagdo entre, de um
lado, financiamento interno, realizado com recursos oriundos da atividade da propria
empresa ou resultantes de aportes dos socios existentes, e, de outro, financiamento externo,
que ocorre com a contratacdo de dividas ou com a entrada de novos integrantes no quadro
societario, como no caso de oferta publica de acdes em bolsa de valores. Visando atender
ao interesse social da companhia, os administradores devem buscar a estrutura de capital
mais eficiente possivel, de modo a diminuir custos totais de financiamento.

Por outro lado, a composicdo da estrutura de capital de determinada companhia ¢
altamente conectada as relagdes entre seus “stakeholders”, tanto no que tange a direitos
patrimoniais, como no que tange a direitos politicos. A¢des ndo apenas conferem o direito
ao recebimento de dividendos, mas também, e principalmente, permitem ao acionista
exercer influéncia sobre a administracdo por meio de seu poder de voto. No caso dos
minoritdrios, por exemplo, seus direitos correspondem a uma forma de coagir
administradores e controladores a tomar decisdes alinhadas aos interesses da companhia e
de todos os acionistas. Dividas, por sua vez, ndo apenas correspondem a uma fonte de
remunera¢do aos credores, que recebem juros: elas também podem impor aos tomadores
uma série de condi¢cdes a serem cumpridas ao longo da relacdo contratual, sob pena de
excussao de garantias. A conclusdo ¢ a de que, diferentemente do que colocaram
MODIGLIANI & MILLER (1958), alteragdes na estrutura de capital de uma companhia
implicam mudangas no jogo de poder entre, de um lado, os chamados “agentes internos”
ou “insiders” (i.e. acionistas controladores ¢ membros da administracdo) e, de outro, os
“agentes externos” ou “outsiders” (i.e. credores e acionistas minoritarios).

Esta tematica assume ainda mais relevancia se levada em conta a existéncia de
conflitos de interesse entre agentes internos e externos, que podem resultar em
expropriagdo por parte dos primeiros em relacdo aos ultimos, seja pelo ndo pagamento de
dividendos, pela dilapidagdo ou ocultacdo de patrimonio ou pela venda de ativos a prego
abaixo de mercado a outras companhias sob o mesmo controle, seja também por meio do
apontamento de membros da familia sem a devida qualifica¢do a cargos de administragao,
de remuneragdes exorbitantes a executivos ou do o uso da companhia para vantagens
pessoais (“private benefits”). A depender da composicdo da estrutura de capital das

empresas, o desalinhamento entre esses agentes assume contornos distintos, ora afetando
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principalmente a relacdo entre acionistas e credores, ora impactando mais
significativamente a dinamica entre controladores e ndo-controladores. Nesse sentido,
como colocou LA PORTA et al. (2000, pp. 4), a governanga corporativa corresponde em
grande medida a um conjunto de direitos e obrigagdes (ou, em suas palavras, apenas
“mecanismos”) que protege investidores, como credores e minoritdrios, contra

o~ o 1
expropriagdes por parte dos “insiders” .

Esta ¢ a problematica em que estd inserido o presente estudo. Este trabalho se
propde a examinar o papel do direito nas escolhas de financiamento que compdem a
estrutura de capital das empresas, focalizando sua atencdo nos custos, conflitos e
assimetrias que afligem a relacdo societdria das companhias. Para tanto, realizam-se
analises acerca do ponto de vista dos economistas em relagdo a fungdo do direito na
interacdo dos agentes econdmicos e, em seguida, a partir de um caso concreto que
evidencia conflitos entre controladores e ndo controladores na realidade brasileira, verifica-
se uma das formas como esta influéncia do direito na estrutura de capital das empresas
ocorre na pratica.

Especificamente, esta dissertacdo estd estruturada da seguinte forma: (i) no
Capitulo 1, estudam-se as principais teorias acerca da estrutura de capital 6tima, a saber,
Modigliani & Miller, Pecking Order Theory, Trade-Off Model e teoria dos custos de
agéncia; (i1) no Capitulo 2, apresentam-se estudos empiricos que indicam o direito como
um dos principais elementos externos as empresas que influenciam suas decisdes de
financiamento; combinando os Capitulos 1 e 27, constréi-se a hipotese de que o direito,
especificamente no que tange a protecdo ao investidor e ao credor, corresponde a uma
ferramenta de redugdo de assimetria informacional e de custos de faléncia e de agéncia
entre agentes internos e agentes externos, criando condi¢cdes favoraveis para que os
mercados financeiro e de capitais prosperem; e (iii) no Capitulo 3, examina-se o caso real

de uma companhia brasileira que balizou suas decisdes de financiamento em fun¢do de

" Tradugio livre de: “Corporate governance is, to a large extent, a set of mechanisms through which outside
investors protect themselves against expropriation by the insiders”.

? Os temas que escolhidos sdo aqueles que, segundo o julgamento do autor, sio os mais frequentemente
pesquisados em finangas corporativas e os que podem ajudar um estudante de graduagdo e de pos-graduagio
no estudo do assunto, tanto no contexto brasileiro, quanto no internacional. No entanto, ndo se pretende
realizar uma revisdo exaustiva da literatura, mas, sim, uma revisdo seletiva e, portanto, sujeita a eventual viés
do autor. E natural que o leitor considere que determinado artigo poderia ter sido incluido e esta limitagio é
reconhecida. O objetivo é o de demonstrar o quanto o tema é complexo, o de demonstrar que ha muitos
economistas pensando nessas questdes e, acima de tudo, o de demonstrar que ha diversas visdes sobre os
assuntos debatidos.
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questdes ligadas a governanga corporativa, particularmente decorridas de desgastes entre
controladores ¢ nao-controladores, confirmando, assim, a relevancia do direito na
determinagdo de sua estrutura de capital. O trabalho ¢ encerrado com conclusdes sobre o

tema e com sugestdes de assuntos relacionados para pesquisas futuras.
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CONCLUSAO

O Brasil vive hoje um capitulo complexo de sua historia. Além da crise politico-
econdmica, a crise institucional ¢ patente e, de certa forma, a mais critica. Para adquirir
maturidade e estabilidade nos campos politico, econdmico, social e cultural, o pais precisa
focar na construcdo e na reforma de suas institui¢des. Para tanto, o didlogo entre o direito e
a economia ¢ fundamental e deve ser incentivado em todos os niveis. Fendmenos de
mercado devem ser analisados de modo conjunto entre juristas e economistas, para que,
caminhando lado a lado, sejam desenvolvidas solugdes que se encaixem no ordenamento
juridico brasileiro, que sigam suas tradi¢des, seus principios, sua jurisprudéncia e que, ao
mesmo tempo, funcionem como bons incentivos aos agentes, com baixos custos de
transacao e reduzidos conflitos de interesse.

Esta foi a linha que o presente trabalho seguiu ao longo de toda sua extensdo e esta
¢ sua contribui¢do. A andlise foi iniciada com as principais teorias econdmicas sobre
estrutura de capital, que baseiam suas conclusdes nos conceitos de assimetria
informacional, custos de faléncia e conflitos de agéncia. Em seguida, realizou-se uma
revisdo de literatura focada no direito como um determinante no desenvolvimento dos
mercados financeiro e de capitais. A partir dessas pesquisas, e de acordo com a linha
teorica identificada, constatou-se que o direito possui o conddo de reduzir a assimetria, os
custos e os conflitos referidos, principalmente por meio da prote¢do ao investidor e ao
credor, de modo a viabilizar o bom desenvolvimento dos mercados. Esta constatagao foi,
entdo, reforgada por meio do exame de um caso real envolvendo uma companhia brasileira
que balizou suas decisdes de financiamento em funcdo de questdes ligadas ao direito,
particularmente a protegdo a investidores e a credores.

Nessa situacdo pratica, nos termos da Pecking Order, do Trade-Off Model e da
teoria dos custos de agéncia (Capitulo 1), a Oi S.A. chegou ao limite de seu poder de
financiamento, tendo em vista que, como alertaram La Porta et al., e outros autores
(Capitulo 2), credores e acionistas minoritarios ndo se sentiram suficientemente tutelados
pelo direito para investir seus recursos nesta empresa. Nesse sentido, a falta de
credibilidade de instituicdes juridicas e o sentimento de vulnerabilidade no campo do
direito resultaram na limitagdo dos agentes dispostos a alocar recursos na Oi S.A. e, entdo,
na limitagdo das fontes de financiamento a sua disposi¢do. Portanto, o caso real estudado

exemplifica aspectos trazidos nos Capitulos 1 e 2 e aponta no sentido de que se, num
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primeiro momento, poderia se considerar que os administradores da companhia
escolheriam sua fonte de financiamento livremente e apenas com base em critérios
econdmicos, financeiros e contabeis, na pratica, suas decisdes foram significativamente
impactadas pela ordem juridica vigente.

Assim, o presente estudo indica a relevancia do direito para o desenvolvimento dos
mercados financeiro e de capitais. E preciso ndo apenas prever direitos, mas
principalmente garantir seu exercicio, sempre com base em institui¢des solidas, céleres,
técnicas, especializadas e competentes. Sob o prisma dos trabalhos aqui analisados, esse
corresponde ao caminho fundamental, coerente e consistente para expandir o mercado
financeiro e de capitais, aumentando a oferta e o acesso ao financiamento externo,
diminuindo os conflitos resultantes da concentracdo acionaria, tornando mais eficiente a
alocagdo de recursos, evitando que investidores sejam impactados por manobras de
controladores e, finalmente, fazendo com que credores tenham seus direitos preservados
em caso de inadimplemento dos devedores. Contrariando a concepcao de que a auséncia de
regulamentacdo ¢ a melhor forma de estimular a dindmica de mercado, este estudo justifica
politicas no sentido de proteger o investidor, indicando que elas podem ser favoraveis ao
desenvolvimento dos mercados financeiro e de capitais como um todo.

O direito ¢, portanto, relevante na definicdo de estratégias de financiamento, cuja
analise vai muito além de estudos puramente numéricos e objetivos. Percebe-se que
aspectos exdgenos a modelos financeiros exercem influéncia na tomada de decisdes e que
a percepc¢ao dos investidores em relagdo aos seus direitos e a prote¢do contra expropriacdes
complementam anélises das companhias em si, seus multiplos, indices, custos, dentre
outros. Tratam-se de aspectos que dificilmente podem ser quantificados, mas que
impactam o desenvolvimento dos mercados financeiro e de capitais e que correspondem a

elementos balizadores das decisdes tomadas pelos investidores.

Caso os aspectos juridicos destacados neste trabalho ndo sejam aprimorados, de
nada servirdo esfor¢os como os que se tém conduzido no Brasil ao longo da ultima década.
Se institui¢des juridicas estdo enfraquecidas, de nada serve, por exemplo, aumentar a
quantidade de informagdes a serem obrigatoriamente divulgadas pelos participantes do
mercado a titulo de cumprir com o principio de “full disclosure”. E preciso atribuir
credibilidade as informagdes em si, mas também, e principalmente, ao proprio emissor € as
instituicdes que zelam pelo mercado e que sdo juridicamente responsdveis por sua

regulacdo. Aumentar a eficiéncia do ordenamento juridico pode, inclusive, reduzir o
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envolvimento do Poder Judiciario na resolu¢do das disputas, ndo sé pela diminuicdo do
numero de litigios em si, mas também pelo aumento da importancia de 6rgaos regulatérios
e administrativos, como a CVM. Fortalecé-los fard com que especialistas e técnicos em
mercado financeiro e de capitais analisem questdes com mais experiéncia e proximidade, o
que tende a aumentar a qualidade e a celeridade de suas decisdes'”.

Nesse sentido, a crescente internacionalizacdo dos mercados pode ser de grande
utilidade. Com dinamismo na atividade empresarial, crescente regula¢do e agilidade na
troca de informagdes e de conhecimento entre mercados e agentes econdmicos, permite-se
ndo s6 a alocagdo de recursos em economias que se apresentem mais atrativas, mas
também proporciona-se aos proprios reguladores e dirigentes o acesso a iniciativas e a
projetos de melhoria conduzidos por outros paises. Cria-se um ambiente de aprendizado
mutuo, difundindo nog¢des e principios que podem ser favoraveis ao crescimento
econdmico, e incentivando ainda mais a adog¢ao de reformas. Certamente, este € um campo
a ser explorado em estudos futuros e que merece a atencdo dos académicos, tanto de

juristas, quanto de economistas.

15 A literatura costuma mencionar os casos da Polénia e da Repiblica Checa nos anos de 1990 para
evidenciar a importancia de normas e 6rgaos regulatorios bem estruturados no desenvolvimento da economia.
A época, estes paises apresentavam politicas econdmicas, niveis de renda e qualidade do Poder Judiciario
semelhantes, mas a forma como eles conduziram o desenvolvimento de seus mercados financeiro e de
capitais foi distinta: enquanto a Polonia introduziu normas que visavam a divulgacdo de informagdes e a
protecdo a investidores e credores, com orgdos administrativos monitorando os participantes de mercado e
com poderes para de fato regular o mercado, resultando em prosperidade no mercado acionario; a Republica
Checa ndo conduziu reformas nesse sentido e, talvez em funcéo disso, observou altos niveis de expropriagdo
por parte de controladores e administradores e saida de empresas das bolsas de valores, resultando num
mercado acionério quase inexistente (La Porta et al., 2000, pp. 22 e 23). Vide COFFEE, J. “The future as
history: the prospects for global convergence in corporate governance and its implications”. [n:
Northwestern Law Review, v. 93, pp. 631-707, 1999; PISTOR, K. “Law as a determinant of equity market
development”. /n: MURRELL, Peter (ed.). The value of law in transition economies. Ann Arbor:
University of Michigan Press, pp. 249-287, 1999; e GLAESER, E., JOHNSON, S., SHLEIFER, A. “Coase
versus the Coasians”. /n: Quarterly Journal of Economics, v. 116 (3), pp. 853-899, 2001.
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