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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo investigar como pode ser diferente o padrao
financeiro e de financiamento entre empresas quando um ambiente com maior protecdo ao
investidor resultante de melhor protecao legal e melhores praticas de governanga por parte
das empresas passa a existir. E essa a nova perspectiva que foi instaurada no Brasil a partir
de 2000, denominado de Novo Mercado contrapondo-se ao mercado tradicional de capitais,

representado pelo IBOVESPA.

A comparagdo que propomos ¢ entre duas amostras através de indices econdmico-
financeiros, na qual a primeira amostra possui firmas do Novo Mercado enquanto a
segunda possui firmas do IBOVESPA. Observaremos a experiéncia de trés paises
emergentes (México, Polonia e Chile) no desenvolvimento de seus mercados de capitais.
Tais evidéncias sugerem que um ambiente de liberalizag@o financeira e de boas praticas de
governanga corporativa, sdo capazes de influenciar positivamente o desenvolvimento e o

crescimento das firmas.

Para criar o contexto da analise nos dedicamos a explorar como a estrutura
financeira torna-se relevante a analise econdmica € como o sistema financeiro é capaz de

fomentar o desenvolvimento econdomico através de intermediarios mais eficientes.



II

Abstract

This work has the purpose of investigating how different the financial and funding
pattern can be among firms when exists an environment with more investor protection
resulting from better legal protection and corporate governance practices at firms. That is
the new perspective in Brazil since 2000, with Novo Mercado becoming the counterpart of

traditional capital markets, represented by IBOVESPA.

We propose a comparison using economic-financial indexes for two samples, the
first one is formed with Novo Mercado companies, and the second one with IBOVESPA
companies. We also will observe three emerging countries (Mexico, Poland and Chile) in
their capital markets development. There is evidence that an environment with financial
liberalization and good corporate governance practices are capable of influentiating

positively the development and growth of firms.

To create the analysis context, we dedicate to explore how the financial structure
became relevant in the economic analysis and how the financial system can foment

economic development through more efficient intermediaries.
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Introducao

O mercado de capitais no Brasil sempre teve dificuldade para exercer a funcao a que
se destina, ou seja, de se constituir numa perene fonte de financiamento de longo prazo.
Contribuiram para essa situagdo, entre outros fatores, a economia fechada, a incerteza do
ambiente juridico, em certa medida, que permeia as relagdes de contratos financeiros no
pais e a Lei das S.A., que favorece controladores em detrimento de acionistas minoritarios.
A concorréncia com os rendimentos dos titulos publicos colocou o custo de oportunidade
em niveis muito elevados e impediu em boa medida o desenvolvimento de mercados de

titulos privados.

Nesse contexto, temos como proposta de pesquisa tratar do Novo Mercado,
segmento especial do mercado de capitais brasileiro instituido em 2000 numa tentativa de
modernizar o mercado de capitais no Brasil e ajuda-lo superar suas limitagdes atraindo
investidores. A inspiracdo para sua criacdo foi sucesso alcangado pela Alemanha no
desenvolvimento de seu mercado de capitais apds a instituicao do Neuer Markt, em 1997 e
que, ja no ano de 1999, contabilizava a abertura de capital de mais de duzentas empresas,
nimero que equivale a algo em torno de um terco de todas as empresas que abriram capital
na Alemanha entre 1949 e 1999. Tal desempenho pode ser bem explicado pela constataciao
de que maior protecdo aos acionistas minoritarios geram mercados de capitais mais

eficientes (Barros et al, 2000).

Aderir ao Novo Mercado implica para a firma prestar mais informagdes ao publico
do que costumam as demais empresas, submeter-se a novas regras e acatar as resolucdes
firmadas pela Camara de Arbitragem em impasses quanto a interpretacao das regras. Isto
tudo tem um custo, porém espera-se que o resultado final seja positivo, através da melhor
protecdo aos acionistas minoritarios, maior velocidade na superacdo de impasses legais e

reducdo da assimetria de informacgdo o que implica custo menor de financiamento.

Na Alemanha, o financiamento para investimento e expansdo das empresas foi,
historicamente, feito através de divida contraida junto aos bancos. Com o Neuer Markt,
varias empresas vislumbraram a chance de obter uma fonte alternativa de financiamento e

com isso maior poder de barganha contra os bancos.



O Novo Mercado com os poucos anos de funcionamento nos permitird um mercado
de capitais eficiente no cumprimento de sua funcao social? O numero de adesdes ao Novo
Mercado tendera crescer a medida em que se reconhegam os beneficios de tal ato, assim
como a dindmica dos fatos implica que se os beneficios em termos de competitividade
forem razoaveis torna-se imperioso para uma empresa de um dado setor aderir quando seus
concorrentes ja o fizeram. O trabalho buscard justamente analisar o comportamento do

Novo Mercado com relagdao ao mercado tradicional da BOVESPA.

E importante destacar que o Neuer Markt, criado para ser a versio européia da
Nasdaq (Bolsa americana que negocia agdoes de empresas de tecnologia), e possuidor de
devida fundamentagdo tedrica para sua implantagdo, sucumbiu em 2002, apds a dramatica
queda das agdes de empresas, iniciada com o estouro da bolha de ‘“agdes Internet”.
Pretende-se com a pesquisa validar o desempenho das empresas que aderiram ao Novo
Mercado e seus Niveis. O objetivo ¢ avaliar se hd diferencas entre o comportamento das
amostras. Com esta finalidade, o trabalho estd estruturado da seguinte maneira: no primeiro
capitulo ¢ feita uma discussdo sobre os aspectos financeiros € a sua inser¢ao na analise
econdmica; em seguida mostramos como sistemas financeiros eficientes influem
positivamente sobre o crescimento econdmico, encerrando com a abordagem do tema da
liberalizagdo financeira e apresentando o que fundamenta a opg¢do por liberalizagdo ou
repressao financeira com o objetivo de fornecer informagdes que ajudem na compreensao
do segundo capitulo, que traz a experiéncia de trés paises emergentes no desenvolvimento
de seus mercados de capitais, paises estes que optaram por liberalizagdo financeira e melhor
protecao de seus investidores na tentativa de aperfeicoar intermediacdo de recursos entre
poupadores e investidores. Ainda no segundo capitulo, fazemos logo no inicio, uma
abordagem de dois dos modelos de financiamento do desenvolvimento mais destacados na
literatura economica', financiamento baseado em Bancos Universais’ ¢ em Mercados de

Capitais.

1 Outro modelo que ocupa destaque na literatura e ndo trabalhado nesta se¢do é o de financiamento com
recursos do Estado.

2 Bancos Universais s@o instituigdes financeiras que provéem um vasto leque de servigos financeiros. Sdo
supermercados de finangas corporativas, tipicamente combinando fun¢des usuais de bancos comerciais
com subscri¢do e negociacdo de acdes. Bancos Universais modernos também vendem seguros, hipotecas e
fundos de investimento, geralmente através de afiliados (Fohlin, 1999).



Em paises onde os Bancos Universais sdo as institui¢des predominantes do sistema
financeiro, o problema de assimetria de informagdes €, teoricamente, suavizado pela
presenca de pessoas ligadas aos bancos emprestadores nos corpos diretivos das empresas,
facilitando a obtencdo de financiamento por parte da firma. Em tal ambiente, geralmente
cada firma se relaciona com um unico banco, o que lhe permite menor transparéncia em
seus demonstrativos financeiros por ter que se reportar a apenas um grande financiador. O
ponto negativo ¢ a possibilidade das firmas tornarem-se reféns de sua instituigdao

financiadora, que tem incentivos para extrair ganhos extras nos empréstimos feitos.

Do outro lado, nos paises que fundam financiamento das empresas no mercado de
capitais, a disseminagdo de informacdes ganha maior importancia pelo fato de se tentar
coletar recursos de diversas fontes. A dificuldade para tal modelo ¢ que ele so6 se torna
eficiente em um contexto de maior sofisticagdo legal, tanto na qualidade das leis quanto na

aplicagdo destas.

No terceiro capitulo o ambiente jurisdicional brasileiro e sua relagdo com
intermediagao financeira sdo abordados, para, entdo, apresentarmos o Novo Mercado e os

Niveis Diferenciados de Governaca da BOVESPA.

Encerramos com uma comparagdo entre empresas que aderiram as regras mais
rigidas de governanca e empresas que fazem parte da composi¢io do indice IBOVESPA®
através de indices econdmico-financeiros, na tentativa de observar se os fatos corroboram a
hipotese de que reducdo na assimetria de informagdes e menor inseguranga do investidor
relativa a preservacdo de seus direitos melhoram a capacidade das firmas em contrair

recursos junto a fontes externas.

3 O indice IBOVESPA retrata o comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA. E o valor
atual de uma carteira tedrica de acdes que responde por mais de 80% do niimero de negocios e volume
financeiro verificados no mercado a vista.



Capitulo 1 — Estrutura Financeira na Macroeconomia e
Liberalizacao Financeira

No capitulo o objetivo € construir um suporte tedrico para a compreensdo da
estrutura financeira, ¢ de sua importancia para o desenvolvimento. Iniciamos com a
demonstragdo de como os aspectos financeiros ganharam seu espaco dentro da
macroeconomia para em seguida analisarmos movimentos recentes, como a liberalizagao

financeira e o surgimento da governanga corporativa.

1.1 Insercao de Aspectos Financeiros na Analise Econémica

Na macroeconomia hd uma literatura (keynesiana) que busca demonstrar a
relevancia da estrutura financeira e em particular das condigdes de crédito para explicar as
flutuagdes econdmicas. De maneira geral € um contraponto a visdo classica e novo classica,
que partem do sistema financeiro em condicdes de mercados organizados em concorréncia
perfeita, com funcionamento adequado o suficiente para que se possa dispensa-lo da

analise, dando énfase a moeda como a responsavel pelas flutuagdes (Gertler, 1988).

Fischer (1988) afirma que a macroeconomia revisou tardiamente a importancia da
economia financeira para a economia real. Comentando o classico de Harry Johnson
(1962), e Barro & Fischer (1976), tentativas de revisar a evolugdo da macroeconomia, ele

observou que tais textos tratam basicamente de economia monetaria.

Barro e Fischer (1976) dividem o texto em sete topicos, sendo que em quatro deles
o enfoque ¢ sobre a moeda (sua fun¢do demanda, relacdo com inflacao, quantidade 6tima,
microfundamentos); e dada a grande repercussdo ap6s Lucas (1973), ha um tépico dedicado

as expectativas racionais e suas aplica¢cdes nos modelos monetarios.

Mesmo em Fischer (1988), o enfoque dado as condigdes de crédito € pequeno com
estas aparecendo somente em uma se¢ao composta por desenvolvimentos recentes da

macroeconomia a época.

Apesar de sua incorporagdo tardia na reflexdo da macroeconomia, a crenga de que
aspectos financeiros t€ém impacto no produto ndo ¢ tdo recente. No periodo da Grande

Depressao Fisher (1933) creditou a ma performance dos mercados financeiros a rapida



queda do produto; sua famosa “histéria da deflagdo da divida” descreve como o fato da
classe tomadora de empréstimos estar excessivamente alavancada, como conseqiiéncia do
periodo de grande prosperidade antes de outubro de 1929, ajudou a aprofundar a crise. A
deflagdo decorrente apdés uma queda no nivel de atividade redistribuiu riqueza entre as
classes emprestadora e tomadora em prejuizo desta ultima, levando-os a cortar despesas
correntes e futuras, acentuando a perda de ritmo da economia, o que por sua vez gerou nova

deflacdo e aumentou a espiral descendente.

A Revolugdo Keynesiana, surgida logo a seguir e seu uso da teoria da preferéncia
pela liquidez onde a moeda tem grande importancia deixou a observacdo de aspectos
financeiros em segundo plano (Gertler, 1988). Todavia, o proprio Keynes acreditava que
fatores financeiros eram importantes, o que nao foi levado adiante pelos seus seguidores.
Interessante notar, que j4 em sua Teoria Geral, o “estado de confianga” de tomadores e
financiadores desempenha papel central em sua teoria do investimento, porém Keynes olha
apenas aspectos psicologicos, que de acordo com parte da literatura atual (expectativas
racionais), deverao ser influenciados apds observacao de dados como patriménio liquido,

bom historico de pagamento dos compromissos, dividas, ativos e outros dados financeiros.

Gurley and Shaw (1955) lideraram uma tentativa de colocar os aspectos financeiros
em local de destaque para entender as flutuagcdes no produto e investimento. Sua
caracteristica marcante foi a énfase na intermediagdo financeira, idéia que foi incorporada

por teorias mais modernas que tratam a interagao real/financeira.

Logo em seguida a Gurley and Shaw (1955), Modigliani e Miller (1958)
apresentaram o Teorema que ficou conhecido como Modigliani-Miller (MM), que
demonstrava as decisdes reais nao sendo afetadas pela estrutura financeira. Sua elegancia
estava assentada em supor um ambiente Arrow-Debreu’, e os instrumentos disponiveis a
época ndo permitiam aos seus adversarios formularam algo com o mesmo rigor formal. O

Teorema MM foi a base sobre onde ergueu-se a Teoria Neoclassica do Investimento.

4 No modelo Arrow-Debreu os varios mercados existentes em uma economia se equilibram com nenhum
excesso de demanda ou oferta. Duas hipdteses sdo centrais para esta formulagdo: 1) existe um equilibrio
competitivo se todos agentes possuem alguma quantidade de cada bem que pode ser vendido no mercado;
2) os recursos de trabalho existentes sdo capazes de serem usados na produgdo dos bens e servicos
desejados.



A preocupagdo com a moeda ganhou mais impeto ainda apés o trabalho de
Friedman e Schwartz (1963), que observava a relagdo historica entre moeda e produto (alta,
segundo o estudo), relagdo esta que viria a ser a plataforma de apoio da constru¢do da
Teoria Monetarista. O impacto deste trabalho colocou a analise de fatores financeiros para

determinagdo do produto em posi¢ao secundaria.

Os anos 70 foram particularmente dificeis para as teorias que creditavam aos
aspectos financeiros uma grande importancia para o comportamento da economia. Dada a
revolucdo iniciada por Friedman (1968) e Phelps (1967) e mais tarde Lucas, a
predominancia da fundamentacdo microecondmica da macroeconomia e a hipdtese das

expectativas racionais deixaram a margem as abordagens baseadas nas relacdes financeiras.

Uma contrariedade nesses anos foi a revolugcdo metodoldgica na macroeconomia
que resultou em énfase na derivagdo de modelos a partir da otimizag¢do individual, o que
demandava a hipotese de agente representativo. Tal exigéncia dificultava sobremaneira a
analise considerando aspectos financeiros porque tais modelos dependem da hipdtese de
informacdo imperfeita que necessita da introducdo de heterogeneidade entre os agentes. A
época, as técnicas requeridas para a tarefa de derivar um modelo usando agentes

heterogéneos ainda ndo estavam adequadamente desenvolvidas (Gertler 1988).

Outro fato neste periodo foi o uso de autorregressdes vetoriais para analisar séries
macroecondmicas. Liderados por Sims (1972), pesquisadores obtiveram resultados que lhes
permitiam afirmar ser possivel prever flutuagdes no produto olhando-se o comportamento

passado da moeda.

Desenvolvendo a importancia da estrutura financeira, Minsky (1975) procurou
demonstrar que as relagdes entre tomadores e emprestadores eram cruciais para a flutuagao
econdmica. Na verdade, Minsky demonstrou que as relagdes financeiras engendram as
condi¢cdes que levam o sistema econdmico a instabilidade frente as nocdes de risco de

tomador e emprestador.

A economia ¢ enxergada por Minsky através das lentes de seu “Paradigma Wall
Street”, onde o mercado financeiro leva adiante as obriga¢cdes acumuladas de todas
decisdes de investimento passadas e se torna o condutor através do qual expectativas

frustradas transmitem instabilidade para a economia como um todo.



O pleno emprego para Minky, seria apenas um momento transitorio em um ciclo,
levando ao superaquecimento ¢ aumento na fragilidade financeira. A dinamica do ciclo
seria determinada pelas expectativas das firmas e das institui¢des emprestadoras. Em uma
recuperacdo econdmica, com os lucros crescendo e excedendo as expectativas ainda baixas
devido a memoéria da recessdo, o animal spirits seria acionado, pressionando mesmo as
firmas mais cautelosas, a se tornarem altamente propensas a tomar emprestado para
perseguir oportunidades de investimento € nao vé-los serem aproveitados por seus
competidores. Com o pleno emprego atingido, expectativas eufdricas se estabelecem e a
taxa de crescimento da divida excede a dos lucros, com as oportunidades de lucros ficando
limitadas pela restricdo do crescimento de produtividade, tornando a estrutura financeira
cada vez mais fragil. Essa fragilidade tornaria a economia menos capaz de absorver
choques, ¢ estes teriam entio maior for¢a para induzir crises financeiras e deflagdo’

(Dymski e Pollin in Fazzari e Papadimitriou 1991).

Em 1978, Mishkin iniciou uma série de trabalhos que trouxeram novamente a
atencdo para aspectos financeiros. Em seu “The Household Balance Sheet and the Great
Depression”, Mishkin concluiu que o comportamento das posi¢des financeiras dos agentes
tinha grande influéncia em sua demanda de consumo. Bernanke (1983), investigando a
importancia relativa de fatores financeiros e monetérios na Grande Depressao pode concluir
que o colapso do sistema financeiro foi um importante fator na profundidade e persisténcia
da inflagdo. E, comegando com o proprio Sims (1980) e Litterman & Weiss (1985), alguns
estudos reexaminaram a relagdo entre moeda e produto, e chegaram a conclusdo de que ¢
muito dificil fazer qualquer inferéncia usando autorregressao vetorial nos moldes de Sims

(1972).

Greenwald e Stiglitz (1988) comparando o poder de trés teorias — novo classica,
keynesiana tradicional e novo keynesiana — na explicagdo de fatos estilizados dos mercados
de bens, capitais (flutuagdes no investimento) e trabalho, chegaram a conclusao de que um

modelo novo keynesiano® assentado em restri¢do da firma quanto a possibilidade de emitir

5 As instituigdes emprestadoras desempenham papel ativo no ciclo, pois também tém suas expectativas
elevadas durante a recuperacdo econdmica, geralmente continuando a fazer empréstimos requisitados por
grandes clientes solventes, alimentando a euforia do sistema. (Dymski e Pollin in Fazzari 1991).

6 Em seu trabalho, Greenwald e Stiglitz (1988) consideraram como exemplar dos novo classicos uma
versdo do modelo de ciclos reais de negocios (RBC) e para os keynesianos tradicionais tomaram uma
variante dos modelos apresentado por Fischer (1977) e Taylor (1980) que usam a hipétese de rigidez do



acdes em um ambiente de informacao imperfeita mais a hipotese de salario eficiéncia, seria
capaz de proporcionar melhores explicagdes acerca do comportamento macroecondmico
em relagdo as duas outras teorias, permitindo inferir que a qualidade do equilibrio

financeiro das firmas atua influenciando a dinamica das flutuagées economicas.

Teoria Quantitativa e Estrutura Financeira
Para falar sobre a importancia da moeda na determinagdo do produto, o modelo da
teoria quantitativa mais puro foi o escolhido, e a justificativa para esta opgao ¢ encontrada

no grande impacto alcangado por Friedman e seus seguidores no mundo académico.

De acordo com a teoria quantitativa, mudangas no estoque de moeda sao
reconhecidas como o fator predominante, embora ndo Unico, na explicagdo de mudangas no

produto.

“Assume-se a hipotese de que os individuos sdo maximizadores de utilidade e
irdo realocar sua riqueza entre diferentes ativos quando as taxas marginais de
retorno ndo forem iguais. Suponha entdo um aumento da oferta de moeda
(compra de titulos pelas autoridades monetarias), como conseqiiéncia a taxa
marginal de retorno por reter moeda ira diminuir. Entdo os individuos passam a
trocar moeda por outros ativos, reais (duraveis por exemplo) e financeiros, que
terdo seus pregos aumentados até que um novo equilibrio de portfolio seja
alcangado, onde novamente as taxas marginais de retorno serdo iguais”

(Snowdon e Vane, 1994, p. 139-140).

Nesse processo de troca de moeda por outros ativos, entre eles reais, ha um impacto
positivo sobre o produto. Subjacente a este raciocinio esta a idéia de que em um esquema
IS-LM’, teriamos uma curva IS pouco inclinada e uma LM bem inclinada, contrastando
com a visdo Keynesiana ortodoxa, fato que permite a politica monetaria dominar a politica

fiscal.

Passemos agora a nocdo de que a estrutura financeira tem papel importante na
determinagdo do produto. A id¢€ia ¢ ilustrada recorrendo-se a dois topicos que ocupam lugar
de destaque na literatura corrente sobre o tema: assimetria de informacdo e o papel dos

intermediarios, que ajudam a mitigar o problema trazido pelo primeiro.

salario nominal.

7  No referencial tedrico IS-LM, muito usado na macroeconomia, a curva IS é formada por todos os pontos
em que combinacdes de um nivel do produto com um patamar de taxa de juros estdo associados com
equilibrio no mercado de bens; enquanto o conceito de LM ¢ equivalente ao de IS, com a diferenca que o
equilibrio estd no mercado de moeda.



O trabalho de Jafee e Russel (1976), embora um tanto antigo, ilustra bem como a
assimetria de informagdes € capaz de induzir racionamento de crédito. Jafee e Russel
assumem que a probabilidade de default® ¢ diferente entre os tomadores devido a fatores
que os emprestadores ndo podem observar e essa probabilidade cresce a medida que o
tamanho do empréstimo aumenta. Como nao € possivel saber antes de celebrar o contrato
quem ¢ bom ou mal pagador, a taxa de juros do mercado incorpora um prémio para que os
emprestadores, como um seguro, consigam se proteger de eventuais defaults (problema
similar ao que acontece no Brasil tratando-se de crédito para consumo). Como
conseqiiéncia, bons pagadores tém de pagar a mesma taxa de juros que os mal pagadores. O
racionamento de crédito pode entdo surgir na forma de restrigdes ao tamanho do crédito:
bons pagadores podem preferir as restricdes porque o menor tamanho do empréstimo pode
reduzir a probabilidade média de default do mercado, reduzindo o prémio pelo risco; € os

mal tomadores t€ém entdo de seguir os bons para ndo se revelar (Gertler 1988, pg 569).

O papel dos intermediarios ¢ rica fonte de pesquisa para quem acredita ser a saude
financeira importante para o bom funcionamento da economia. Como intermediarios
podemos considerar as instituigdes capazes de fazer fluir capital monetdrio de poupadores
para investidores. E a necessidade de se preocupar com intermedidrios comegou a ser tornar
mais evidente a partir do trabalho de Gurley e Shaw (1955) em que, fazendo comparagdes
entre paises desenvolvidos e subdesenvolvidos (implicando mercados de crédito
desenvolvidos ou nio), puderam afirmar que os intermediarios financeiros sdo importantes
para melhorar a eficiéncia de trocas intertemporais, o que acaba repercutindo na atividade
econdmica. Segundo Gurley e Shaw, a “capacidade financeira”, definida como a habilidade
de contrair mais divida (empréstimos) sem comprometer gastos correntes e futuros, seria
muito importante para determinar a demanda agregada. Em um ambiente onde os
intermedidrios operam bem, eles seriam capazes de melhorar a capacidade financeira das

empresas.

Um trabalho interessante nessa linha de pesquisa ¢ o de Boyd e Prescott (1986) que
enfatiza o papel dos intermedidrios na avaliagdo de projetos e na minimizagdo dos
problemas gerados por assimetria de informagdo. Ao considerar um ambiente onde cada

individuo comeg¢a com uma dada dotagcdo de capital e um projeto (que pode ser bom ou

8 Nao pagamento da divida.
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ruim), Boyd e Prescott concluiram que coalizdes entre os intermediadores surgiriam
endogenamente, permitindo-lhes melhor identificar os tomadores, de maneira que aqueles
com projetos ruins se tornariam poupadores € os com bons projetos se tornariam

investidores.

Outras linhas de pesquisa quanto intermediacdo financeira se referem a contratos
otimos que reduzam o incentivo para a ma administracao de projetos, regulagdo do sistema
financeiro (laissez-faire X regulagdo) e como a politica monetaria pode ser mais eficiente

considerando a sua situagao.

1.2 Sistema Financeiro Afetando o Crescimento

Discutindo-se sobre a importancia do sistema financeiro para o crescimento

econdmico de um pais, 0os economistas nao chegam a um consenso.

Existe um corpo de pesquisa que tem obtido resultados e evidéncias no sentido de
comprovar que o desenvolvimento dos mercados financeiros e institui¢des ¢ parte critica do
processo de crescimento econdmico, com pesquisas onde encontra-se evidéncia que o nivel
de desenvolvimento financeiro seria um previsor para as taxas de crescimento e

acumulacdo de capital (ver Levine & Zervos, 1998).

As opinides quanto ao tema divergem, temos Hicks (1969) argumentando que o
sistema financeiro teve papel central no processo de industrializacio da Inglaterra;
Gerschenkron diria 0 mesmo em relacao aos bancos universais ¢ a acumulagao de capital
alema no final do século XIX. Para Schumpeter (1912), os bancos ao apresentar melhores
condi¢des de identificar e financiar os empresarios com maiores chances de implantar
produtos novos e sobreviver, seriam capazes de estimular a inovacao tecnoldgica. De outro
lado, temos Joan Robinson (1952), para quem o crescimento econdmico seria o agente
lider, fazendo com que diferentes arranjos financeiros fossem gerados a partir de demandas
criadas justamente pelo processo de desenvolvimento econdmico, visdo esta que inverte a
relagdo causal anterior, onde o fortalecimento de instituicdes financeiras seria um dos

fatores determinando o crescimento. H4 ainda outros como Lucas (1988) para quem a
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relacdo aspectos financeiros/crescimento ndo seria importante e que os demais autores

tendem a supervalorizar esta relagdo.

No presente trabalho, parte-se da hipotese de que aspectos financeiros, tais como
instituicdes e intermedidrios fortes assim como o valor liquido das empresas e suas
condi¢des de balango sdo fatores importantes na determinacdo do crescimento econdmico e

acumulacdo de capital.

Fungoes do Sistema Financeiro

Em um contexto idealizado por Arrow-Debreu, com nenhum custo para adquirir
informacao ou processar transacdes nao ¢ necessaria a presenga de um sistema financeiro,

porém sabemos nao ser exatamente esta a situacdo que nos deparamos na realidade.

Justamente pela natureza do contrato de divida ou de emissdo de titulos onde a
assimetria de informagdo ¢ fator chave, encontra-se a justificativa para que analisemos a
situagdo sob um ponto de vista que adicione problemas de informacdo e custos de

transacao.

Em Ross Levine (1997), os mercados financeiros e intermediarios, devido a sua
vantagem comparativa no exercicio de algumas tarefas seriam capazes de amenizar os
problemas mencionados.

“Especificamente, sistemas financeiros sdo capazes de
-Facilitar a troca, diversificagdo, divisdo e prote¢do do risco,

-alocar recursos,

-monitorar administradores e,

-mobilizar poupangas” (Levine, 1997, pag. 691).

Sabendo-se quais as funcdes dos sistemas financeiros, devemos agora, mostrar

como a provisdo de tais fungdes ¢ util na melhora da performance de uma economia.

Olhando o sistema financeiro como fonte de melhora da maneira de trabalhar o
risco, observaremos apenas o risco de liquidez dentre os diversos tipos de risco associados

ao investimento. Liquidez ¢ a facilidade e velocidade com que os agentes podem trocar
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seus ativos por meio de pagamento no caso de necessidade ou busca de outro ativo. O risco
de liquidez seria entdo o risco de nao se conseguir trocar ativos por poder de compra de
maneira rapida e sem custos extras, risco este surgido de problemas informacionais e custos
de transagdo. Devido ao risco de liquidez, ¢ mais provavel que os agentes prefiram
investimentos de curta maturagdo, pois assim podem reaver rapidamente o seu capital
invertido. Acontece que alguns investimentos de maior retorno possuem longo periodo de
maturacao, o que pode desencorajar inversdes socialmente 6timas. Nesse caso, bancos e
instituigdes financeiras, com sua capacidade de transformar ativos iliquidos em ativos
liquidos - diga-se depdsitos a vista ou a curto prazo e escolher uma combinagdo entre seus
ativos liquidos e iliquidos que diminuam o risco de liquidez - sdo capazes de fazer com que
exista oferta de capital para os investimentos de maior maturacdo (Diamond & Dybvig,

1983).

Outro fator importante ¢ a existéncia de mercados financeiros secundarios’ para
determinados tipos de ativos, pois tais mercados geram liquidez para transagdes envolvendo
papéis que representam propriedade de divida ou agdes de empresas que em algum
momento necessitaram de capital, capital este que foi levantado em um mercado primario.
Em relacdo ao crescimento, a liquidez para empreendimentos de maior prazo € vital, pois

muitos dos investimentos geradores de ganhos de tecnologia sdao de maturacao maior.

Olhemos agora o aspecto da alocacdo de recursos, que significa a capacidade dos
agentes tomados individualmente ou em conjunto canalizar seu capital financeiro para os

projetos com maior possibilidade de retorno.

E muito custoso para os agentes se considerados individualmente, coletar e
processar informagdes sobre as oportunidades de investimento. Isso por causa de tempo
disponivel, habilidade, meios ou recursos; e os poupadores geralmente estardo pouco

propensos a se aventurar em empreendimentos sobre os quais tenham pouca informagao.

9 Mercado primario ¢ o nome dado aos mercados onde a primeira emissdo da empresa acontece. A empresa
levanta recursos ao emitir agdes que serdo vendidas no mercado primario, essas agdes representam um
investimento financeiro para o comprador que, pode vendé-las posteriormente no mercado secundario. As
transagdes no mercado secunddrio ndo geram recursos para a empresa, mas a existéncia deste mercado
torna as agdes atrativas e facilitam o investimento real ao garantir que haverd mercado para o comprador
da emissdo primaria vender as agdes (Alexander, Bailey e Sharpe, 1995).
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Na auséncia de intermediarios, cada possivel investidor teria de pagar um custo fixo
muito alto para obter informacdes. Este custo de adquirir informacao cria os incentivos para
o surgimento de intermediarios financeiros para realizar a tarefa de coletar e processar
informagdes (Diamond 1984; Boyd & Prescott 1986). Os intermediarios, por trabalharem
com uma grande escala de poupadores e demandantes de capital, sdo capazes de obter lucro
através da coleta e processamento de informagdes, o que lhes possibilita economia nos
gastos e prover uma melhor alocagdo de recursos. A implicagdo para o crescimento ¢ que
intermediarios financeiros e mercados que melhor selecionam firmas e empreendimentos
conseguiriam uma melhor alocagdo de recursos e, portanto, crescimento mais rapido

(Greenwood & Jovanovic, 1990).

Todavia, existe debate quanto aos possiveis ganhos de se obter informagao a medida
em que os mercados se tornam mais liquidos e eficientes, pois quanto maior a eficiéncia de
um mercado, mais informagdes estariam contidas no preco de um ativo, e dada a natureza
de bem publico das cotagdes de mercado, haveria um incentivo para os coletores de

informacao ndo despender tanto gasto em tais atividades.

Contratos financeiros, mercados e intermediarios podem surgir para amenizar custos
de monitoramento. Assumindo que ha um custo para o investidor externo a firma verificar a
taxa de retorno de um dado projeto e que existe incentivos para quem esta dentro da firma
ndo ser totalmente transparente quanto aos retornos deste projeto, e estivessem ausentes
arranjos financeiros e contratos capazes de impelir os administradores a atuarem no melhor
interesse dos proprietarios (detentores de agdes) e emprestadores, existiriam entdo
importantes obstaculos ao fluxo de poupanga para investimentos lucrativos (Stiglitz e

Weiss, 1981).

Tal situagdo tornaria possivel o surgimento de mercados, contratos e intermediarios

para mitigar os problemas de informagao mencionados.

No caso de “verificagdo de estado custosa”'’, uma importante referéncia é o trabalho
de Townsend (1979), para quem o contrato 6timo ¢ um contrato de divida onde haveria um

taxa de juros de equilibrio r a ser paga no caso do projeto obter retornos suficientemente

10 O problema do agente/principal surge quando ndo ¢ possivel aquele que tem interesse direto em uma
situacdo (principal) e delega a outro (agente) o poder de agir em seu nome, ndo consegue observar se
detentor do poder de agdo o faz no melhor de seu interesse. Quando existe um custo para averiguar o
comportamento do detentor do poder de agir, temos “verificagdo de estado custosa”.
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altos, e, caso contrario, o tomador ndo pagaria o retorno e o emprestador caberiam os custos
de monitoragdo para verificar os retornos. Estes custos de verificacdo podem atrapalhar as
decisdes de investimento e debilitar o desempenho econdmico, pois emprestadores
restringiriam o capital necessario a firma porque quanto maior a alavancagem maiores
seriam os riscos de default e maiores os gastos de verificagdo. Neste caso, colateral
(garantia dada pela firma em caso de default) pode diminuir os obstaculos a investimentos

eficientes (Williamson, 1987; Bernanke & Gertler, 1990).

Além de contratos particulares, intermediarios podem reduzir ainda mais custos de
informagdes através da delegacdo de monitoramento, ja que isto implica em uma redugdo
dos custos agregados de monitoramento porque o tomador ¢ monitorado pelo intermediario
e nao por todos poupadores. Porém aqui teriamos o problema de quem ird monitorar o
monitor. A resposta vem da habilidade dos intermedidrios em manter uma carteira de ativos
bem diversificado capaz de reduzir riscos associados a defaults; e a verificagdo de que tal
carteira ¢ suficientemente diversificada nao ¢ dificil para os poupadores, entdo os
intermediarios estariam bem preparados para cumprir a promessa de pagar retornos aos
depositos. Indo um pouco além, quando as relagdes de longo prazo entre firmas e

intermedidrios se tornam solidas, os custos de adquirir informag¢do podem cair ainda mais.

Ultima funcdo do sistema financeiro no estimulo ao crescimento que trataremos, a
mobilizacao de poupanca envolve a aglomeragdo de capital de diversos poupadores para o
investimento. Para sua viabilidade ¢ necessdria a criacdo de instrumentos de pequena
denominagdo, caso contrario, cada poupador que quisesse investir se veria obrigado a
comprar firmas inteiras. Além disso, mobilizagdo envolve custos de transagdo associados a
coleta de poupanca de diferentes individuos e da dificuldade em fazé-los acreditar na
solidez do negdcio. Mercados financeiros e intermediarios estdo em vantagem comparativa
para superar estas restricoes, podendo afetar o desenvolvimento econdmico ao alocar

melhor os recursos coletados, o que estimula a inovacao tecnologica (Levine, 1997).
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1.3 Repressao e Liberalizacao Financeira

Para uma melhor apreciagdo de como o ambiente institucional financeiro afeta as
relacdes econdmicas ¢ necessario, uma apresentacao teorica de duas visdes concorrentes,
que ilustram muitos aspectos do debate. Embora sejam situagdes puras de um determinado
arranjo, a situagdo com que nos deparamos na realidade ¢ na verdade um misto das duas

posi¢cdes. Um melhor conhecimento tedrico nos ajuda a compreender melhor a realidade.

De um lado temos os que defendem repressdo financeira, modelo muito empregado
por paises em desenvolvimento nas décadas de 1960 e 1970 na tentativa de aumentar a
arrecadagdo e canalizar investimentos para setores considerados prioritdrios em seus
programas; do outro lado estdo os que defendem reformas liberalizantes como melhor
arranjo do sistema financeiro na tarefa de contribuir para a aceleragdo do crescimento,
surgidos através dos trabalhos pioneiros de McKinnon (1973) e Shaw (1973) que
dominaram desde entdo o aconselhamento politico dado pelo Banco Mundial a paises em

desenvolvimento. Devemos agora, definir melhor estas duas posi¢des divergentes.
Repressao Financeira

Tendo como fungdes basicas de qualquer sistema financeiro a administracao do
sistema de pagamentos de um pais e intermediacdo dos fundos entre poupadores e
investidores, a tipica repressdo financeira ¢ caracterizada por: a) sistema financeiro
pesadamente taxado, principalmente através de inflacdo e/ou altas reservas requeridas,
sendo o banco central o coletor das taxas, e b) estabelecimento de teto para taxas de juros

sobre depositos e empréstimos (Fry 1988).

Uma justificativa teorica para o uso da repressao financeira pode ser encontrada ja
nos escritos de Keynes. Para Keynes, os individuos teriam trés motivos para reter moeda:
transacdo, precau¢do e especulacdo; e em seu modelo, apenas dois ativos poderiam ser
possuidos pelos agentes, moeda e titulos de divida publica. Considerando que o incentivo
para reter moeda para especulagdo em oposicao aos titulos ¢ maior quanto menor a taxa de
juros, porque neste caso o individuo espera que o proximo movimento na taxa de juros seja
de aumento, tornando mais valioso o dinheiro que ele reteve na forma de moeda,

poderiamos chegar a uma situacdo em que as taxas de juros estariam tdo baixas que todos
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individuos teriam as mesmas expectativas quanto ao seu movimento (convergéncia de

expectativas, neste caso de alta), entdo estariamos diante de uma armadilha de liquidez.

Na armadilha de liquidez, com todas as expectativas quanto ao movimento da taxa
de juros convergindo, qualquer aumento da oferta de moeda feito pelo banco central seria
totalmente absorvido pelos agentes, tornando a politica monetaria incapaz de influenciar a
taxa de juros através de mudancas na oferta monetaria, em tal situacdo estaria estabelecido

um piso para a taxa de juros.

O estabelecimento de um piso para a taxa de juros tem uma implicagdo importante
para o nivel de equilibrio do produto de uma economia no modelo Keynesiano simples.
Supondo que a armadilha de liquidez estabeleca um piso para a taxa de juros acima do nivel
condizente com o de equilibrio entre poupanga e investimento, com excesso de poupanca
planejada em relagdo ao investimento planejado, o desequilibrio ¢ resolvido com uma

queda na renda, que por sua vez reduzird a poupanga.

Todavia, Keynes reconhece um mecanismo de ajuste alternativo para este problema
por meio de uma mudanga nos retornos relativos dos dois ativos competidores entre si. Se o
nivel de pregos ¢ fixo, as expectativas quanto ao nivel futuro de precos sdo estaticas; uma
politica monetdria expansionista poderia reduzir a taxa de juros e ao mesmo tempo
satisfazer o aumento na preferéncia pela liquidez (possuir moeda) se houvesse um teto para
a taxa de juros imposto pelas autoridades. O investimento poderia ser estimulado pela taxa
de juros mais baixa imposta, desde que o governo perseguisse uma politica monetdria
acomodativa. Essa solu¢do keynesiana ¢ muito atraente, porém ndo considera as

conseqiiéncias inflacionarias de tal expansdo ou acomodagao.

McKinnon e Shaw

Embora o pensamento liberal para com as finangas possa ser localizado desde o
século XVIII em autores ilustres como, Smith (1776), e Schumpeter (1912), nos sessenta
anos seguintes a I GM tais idéias ndo encontraram muito espaco. Mckinnon (1973) e Shaw
(1973) desafiaram a posicao tedrica dominante a €poca, ao apresentarem modelos onde

liberalizagdo e desenvolvimento financeiro acelerariam o crescimento econdmico,



17

extraindo suporte empirico para suas recomendacdes a partir das reformas financeiras de

Taiwan e Coréia nos anos 1950 e 1960 (Fry 1988).

Reformas de liberalizagdo financeira sao mudangas no sentido de deixar os fluxos
de capitais serem transacionados de forma mais livre, com o governo ndo taxando
pesadamente o setor financeiro e as taxas de juros sendo estabelecidas pelos agentes sem

que exista um teto estipulado pelo governo para o seu nivel.

As caracteristicas basicas dos modelos de Mckinnon e Shaw podem ser extraidas do
grafico 1. A poupanga Sgo a uma taxa de crescimento go ¢ uma fungao positiva da taxa de
juros real e a linha RF representa repressao financeira através de uma taxa nominal de juros
fixa administrada pelas autoridades abaixo do nivel de equilibrio. O investimento efetivo

esta limitado a /o, relativo a poupanga vinda da taxa de juros ro.

Taxa de Juros

Reais|Inv 1l
I3
I
n LF
1)) RF
Inv

o b Poupanda, Investimento

Grifico 1° Poupanca e Invesimentocom Tetopara Juros

Em repressdo financeira a eficiéncia média do investimento serd reduzida dado que
investimentos com menores retornos se tornam lucrativos em tais condi¢des, com
tomadores que em outras circunstdncias ndo fariam empréstimos agora entrando no

mercado, possivelmente trazendo selecao adversa em termos de bem estar.

Prémios pelo risco que ndo podem ser cobrados quando a taxa de juros ¢

arbitrariamente estabelecida baixa podem inibir as instituigdes financeiras de emprestar
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para projetos com alto retorno potencial associados a riscos maiores. Nas economias com
repressdo financeira hd entdo uma tendéncia para que sejam feitos investimentos com
retornos pouco acima do teto da taxa de juros, representados no grafico 1 pelos pontos entre

as linhas RF e LF.

Os efeitos positivos de se seguir um programa de liberalizacdo financeira onde a
taxa de juros teria um aumento em dire¢dao ao seu nivel de equilibrio podem ser capturados
pelo grafico 1 ao permitirmos que o teto para os juros subam de RF para LF, tendo como
resultado o aumento da poupanca e investimento. Apds o aumento dos juros, o0s
investimentos de baixo retorno representados pelos pontos abaixo de LF deixam de ser
lucrativos, melhorando a eficiéncia do investimento. Neste processo a taxa de crescimento
econdmico aumentaria fazendo com que a curva de poupanca se deslocasse para Sg/ e

depois para Sg2, onde chegariamos ao equilibrio com igualdade entre as taxas de juros para

depdsitos e para empréstimos em 7, € maior crescimento.

Apos os trabalhos pioneiros de Mckinnon e Shaw, surgiram novos trabalhos
procurando dar énfase aos beneficios da liberalizacdo e desenvolvimento financeiro. Da
primeira geragdo destes trabalhos onde o elemento comum ¢ a hipotese da demanda por
moeda ser fun¢do da taxa de juros real por deposito (d - 7°), os autores que apresentaram

modelos mais elaborados foram Kapur e Mathieson (Fry 1988).

Em Kapur (1976) o capital se divide em capital fixo e capital circulante, sendo que
o capital fixo ndo ¢ totalmente utilizado, tornando o capital circulante, a restricdo para o
nivel de produto. Os bancos financiam adigdes liquidas ao capital circulante e também uma
fracdo 0 do custo de reposi¢do para o desgaste do estoque de capital. No periodo seguinte
os tomadores devem pagar apenas a fracdo 6 dos empréstimos usados para financiar a

reposi¢do das agora desgastadas adi¢des liquidas de capital circulante do periodo anterior.

Inserindo hipdteses quanto ao estoque de moeda da economia e usando uma
variacdo da fun¢ao demanda por moeda de Cagan, o modelo de Kapur tem duas fontes de
ajustamento dindmico: expectativas adaptativas da inflagdo e desequilibrio do mercado de
moedas (usa curva de Phillips aumentada de expectativas). Neste modelo, liberalizacao

financeira (sistema bancario competitivo ¢ aboli¢do de teto para juros) produz o resultado
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6timo no sentido de maximizacdo da taxa de crescimento econdmico real maxima (Fry,

1980).

O outro destaque da primeira geragdo de modelos usando a estrutura McKinnon-
Shaw ¢ estabelecido por Mathieson (1980), usando a mesma fun¢do de producao (Harrod-
Domar) de Kapur e a hipdtese de taxa fixa de capital circulante em relacdo ao total de
capital utilizado. Mathieson elabora fun¢des para a demanda real por empréstimos e para a
taxa de acumulagdo de capital das firmas através de seu comportamento de poupancga, de
onde deriva a func¢do para a taxa de crescimento econdmico. A taxa de juros para deposito
no estado estacionario ¢ determinada usando suas equagdes de demanda para empréstimo e

oferta de empréstimos sob hipdtese de sistema bancario competitivo € sem custos.

As fontes de ajustamento dindmico para Mathieson (1980) sdo expectativas
adaptativas da taxa de inflagdo e estoque de empréstimos bancarios com taxas de juros
fixas, assumindo que as taxas de juros de empréstimos sdo fixas até o pagamento final do

empréstimo.

A moeda neste modelo ¢ neutra no estado estacionario se for possivel deixar as
taxas de juros para depositos e para empréstimos livres para atingir seus niveis de equilibrio
em conjunto com nenhuma imposi¢ao quanto a reservas ou juros competitivos sendo pagos
a reservas requeridas. Tanto Kapur quanto Mathieson prevéem que reformas de
liberalizagdo financeira irdo aumentar os gastos com investimento € com isso acelerar a
taxa de crescimento econdmico, todavia a evidéncia empirica traz resultados muito mais
fortes no sentido de melhora na qualidade dos gastos, aumento da eficiéncia dos

investimentos.

Neoestruturalistas

Com trabalhos publicados nos anos 1980, os neoestruturalistas fizeram um ataque a
escola McKinnon-Shaw. Seus autores mais representativos foram Buffie (1984), Kohsaka
(1984), Taylor (1983) e van Wijnbergen (1982, 1983), com os empresarios em seus

modelos usando uma estrutura markup para precificar bens, assim como inflacao de custos
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e mecanismos de ajustamento keynesianos para prever resultados contrarios a McKinnon e

Shaw no processo de liberalizacao financeira (Fry 1988).

Segundo esta escola, a taxa de juros ¢ determinada em um mercado informal de
crédito e se ajusta para equilibrar a demanda e oferta de moeda e crédito, e a renda se ajusta
para equilibrar o mercado de bens. O mercado informal de crédito seria mais agil e
competitivo que o mercado institucional, pois ndo estando sujeito a manter reservas
obrigatorias poderia emprestar a propor¢do um pra um os fundos que possuem. Outra

hipotese ¢ que os fundos fluem livremente entre os mercados informal e institucional.

Suas hipoteses basicas que os fazem diferir de modelos McKinnon-Shaw sdo: 1)
salarios sao determinados institucionalmente ou através de conflito de classes; 2) inflagao ¢
determinada pelo poder relativo de capitalistas e trabalhadores; 3) a poupanca ¢ gerada
apenas a partir do lucro, nunca dos saldrios; 4) o nivel de pregos ¢ determinado pelos
markups de custos; 5) paises em desenvolvimento tém uma necessidade critica de

importagoes de bens de capital e intermediarios (Taylor 1983 apud Fry 1988).

Van Wijnbergen (1982, 1983), um dos autores neoestruturalistas mais proeminentes
usa para escolha de portfolio dos individuos o aparato descrito por Tobin, com os agentes
podendo reter trés tipos de ativos: moeda (currency), depdsitos a prazo d e empréstimos

diretos ao setor produtivo através do mercado informal de crédito.

A base monetaria consiste de moeda em circulacdo e reservas que os bancos
mantém para fazer frente as corridas de saque, com a taxa de juros para empréstimos
bancarios sendo fixada pelo governo abaixo do nivel de equilibrio € o mercado informal

tendo liberdade para encontrar uma taxa de juros de equilibrio.

Ao analisar os efeitos de liberalizagdo financeira, van Wijnbergen observa o que
ocorreria no caso de um aumento nas taxas pagas pelos bancos aos depositos a prazo. Em
seu modelo, o mercado de bens ndo ¢ afetado por tal situagdo, porém os mercados de
moeda e crédito estariam sujeitos a dois efeitos: primeiro, uma taxa de juros maior para
depositos aumenta a demanda por moeda; segundo, a substituicdo nos portfolios dos
individuos, de moeda em circulagdo (currency) por depdsitos a prazo aumenta a oferta de
moeda, pois no modelo o multiplicador de oferta monetaria aumenta ap6s uma queda na

relagdo moeda circulante/depositos.
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Dados estes dois efeitos, o resultado final dependera das elasticidades das demandas
por moeda em circulacao e, por ativos do mercado informal relativos a mudancgas na taxa de
juros para depo6sitos. No mercado informal os fundos sdo repassados na propor¢ao um pra
um, enquanto no setor institucional de intermediacdo existe a necessidade de manter uma
fragdo dos depositos como reservas, portanto se, apoés a mudanca, os agentes substituem em
seus portfolios principalmente empréstimos no mercado informal por depositos a prazo, o
total de oferta de fundos para o setor produtivo diminuira, levando a queda no produto se
este for o efeito dominante. Por outro lado, se os agentes mudam de moeda circulante para
depositos a prazo apds um aumento na taxa destes ultimos, entdo a oferta total de fundos
disponiveis para investimento aumenta e a taxa no mercado informal cai possibilitando

crescimento do produto.

O pessimismo de van Wijnbergen quanto aos efeitos de uma liberalizagdo financeira
se justifica pela sua expectativa de que os depdsitos a prazo, apés um aumento nos juros
que pagam, atrairdo principalmente fundos que antes eram destinados a empréstimos via
mercado informal na nova composi¢ao dos portfolios dos agentes, causando queda dos
recursos disponiveis para investimento e aumento dos juros cobrados pelo mercado

informal de crédito.

Taylor (1983) também considera os efeitos de um aumento na taxa juros para
depdsitos em sua analise dos beneficios e problemas de uma liberaliza¢ao financeira. Em
seu modelo os agentes tém a opcdo de reter ativos na forma de ouro, depodsitos a vista e

empréstimos ao setor produtivo via mercado informal de crédito.

Os resultados finais de seu modelo podem ser dois (estagflagdo ou crescimento),

Taylor, porém, acredita que:

“Uma parte de cada novo deposito nos bancos comerciais ira para as
reservas e ndo poderd ser emprestada. Entdo, a menos que os bancos atraiam
uma parcela enorme de ouro para depositos quando sua taxa de juros sobe, o

efeito geral da reforma sera estagflacdo” (Taylor, 1983 pag. 100).

Seguindo a linha de van Wijnbergen, Taylor (1983) espera que as taxas de juros no

mercado informal de crédito aumentem quando parte de seus fundos sdo trocados por
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depdsitos apds aumento em d. Esse aumento nos “juros informais” ird causar no modelo de
Taylor um impacto positivo no nivel de precos através de um mecanismo de transmissao de
custos, por outro lado fara baixar o nivel de precos via reducdo na demanda por
investimento. Mas dada a “condi¢cdo de estabilidade padrao” (aumento na taxa de lucros
afeta mais a poupanga que o investimento), neste modelo, qualquer dos efeitos acima que

seja dominante, um aumento na taxa de juros reduzird a taxa de crescimento econdomico.

Segunda Geracao da Escola McKinnon-Shaw

A segunda geragdo de autores da escola McKinnon-Shaw tem como trago comum a
incorporagdo de crescimento enddgeno e, de modo diferente da primeira, os intermediarios
financeiros sao modelados explicitamente. Outra caracteristica comum € a pouca atengao

dada ao processo dindmico da liberalizagdo financeira.

O desenvolvimento de tais modelos beneficiou-se de avangos proporcionados,
dentre outros, pelos trabalhos de Diamond (1984) que mostra formalmente como uma
institui¢ao financeira economiza nos custos de monitoracao e ¢ capaz de transformar ativos
através da detencdo de um portfolio amplamente diversificado; de Boyd e Prescott (1986)
enfatizando o papel de intermedidrios na avaliagdo de um empréstimo para projeto e na
minimiza¢do de problemas de selecdo adversa e de Diamond e Dybvig (1983) mostrando a
importancia dos bancos na provisdao de liquidez através da oferta de depdsitos. Merecem
destaque na segunda geracdo de autores Bencivenga e Smith (1993), King e Levine (1993)

e Pagano (1993) entre outros.

Na auséncia de bancos, os individuos alocariam seus portfolios entre capital e
moeda para maximizar sua utilidade. Bencivenga ¢ Smith (1991) desenvolvem um modelo
de geracdes sobrepostas usando a estrutura de Diamond e Dybvig (1983) onde existiriam
dois tipos de individuos (A e B) que viveriam por 3 ou 2 periodos respectivamente, sendo
que a fracdao dos que sdo A ou B ¢ conhecida pelos bancos e todos individuos trabalhariam

no primeiro periodo para auferir a renda a ser gasta ao longo de suas vidas.

Com a introdug@o de bancos os individuos podem reter depdsitos que pagam juros
como alternativa aos ativos capital e moeda. Resumindo a conclusdo do modelo: os bancos,

explorando a Lei dos Grandes Numeros, estariam aptos a se proteger de riscos de liquidez,
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e garantir que ndo exista capital financeiro ocioso, 0o que possibilita uma maior taxa de
crescimento. Isso permitiria que tanto os individuos A quanto B estivessem em melhor
situagdo do que com qualquer combinacao de moeda e capital que facam na situacdo em

que bancos estdo ausentes.

Apos a apresentagdo da racionalidade para o surgimento de instituicdes financeiras,
passemos agora ao tratamento do crescimento endogeno nos modelos da segunda geragao.
Sua caracteristica principal ¢ que o estoque de capital ndo sofre retornos decrescentes, pois

assume a existéncia de acumulagdo de capital humano como externalidade.

Em King e Levine (1993), empresarios tem probabilidade a de possuir habilidade
suficiente para administrar um projeto inovador que leve ao crescimento econdmico.
Mesmo o empresario tendo habilidade, hd ainda uma probabilidade @ de o projeto ter
sucesso, so revelado apos x horas de trabalho destinadas ao projeto, ou seja, ha um custo e
riscos para a economia ao se avaliar e financiar projetos inovadores. Intermediarios

financeiros seriam capazes de prover

“[...] servicos de monitoragdo, pesquisa e avaliacdo mais eficientemente e com
menos custos que investidores individuais, eles também sdo melhores na
mobilizagdo e financiamento apropriado aos empresarios que os individuos. No
geral, a avaliagdo e escolha de empresdrios reduz o custo de investir no
aprimoramento da produtividade e estimula o crescimento economico” (King e
Levine 1993, pag.515 apud Fry 1988).

A critica a repressdo financeira feita por King ¢ Levine (1993) estd contida no
argumento de que impostos incidentes sobre o setor financeiro equivalem a impostos sobre
a atividade inovadora, pois hd uma reducdo do retorno liquido percebido pelos
intermediarios financeiros no financiamento de empresarios inovadores, reduzindo o

crescimento.
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Capitulo 2 — Experiéncias Internacionais

No capitulo tratamos dois diferentes modelos de financiamento do investimento e o
arranjo de governanga corporativa em trés dos paises de maior sucesso neste quesito. Em
seguida apresentamos as experiéncias de México, Poldnia e Chile na tentativa de fortalecer
seus mercados aciondrios. Veremos que estes paises, para fortalecer os referidos mercados,
basearam seus esfor¢os na adogdo de liberalizagdo financeira e em melhoras praticas de
governanga corporativa, medidas que tiveram a justificativa tedrica para serem implantadas

assim como seus pros e contras, mostradas no capitulo anterior.

Para México e Chile, primeiro implantou-se liberaliza¢do, e apds a constatacido de
que esta por si s6 ndo assegura o esperado €xito, pois a falta de regras apropriadas pode
deixar o sistema financeiro fragilizado apds a explosdo de empréstimos; a introducio de
mecanismos mais aperfeicoados de governanga mostrou—se o passo seguinte mais
adequado. Para Polonia, iniciativas liberalizantes e medidas visando maior prote¢do do
investidor foram tomadas quase que simultaneamente devido o contexto histérico de recém

liberdade do jugo soviético e intengdo de fazer parte da Unido Européia.

2.1 Governanca e o Financiamento via Divida ou Mercado Acionario

A literatura aponta dois modelos para o financiamento do investimento e expansao
das atividades nos paises. De um lado temos o sistema baseado em empréstimos bancarios,
caracterizado pela presenga de bancos universais como as instituigdes financeiras mais
importantes, sendo Alemanha e Japao os grandes representantes desta tradi¢cao. De outro
estdo os paises que adotam mercados de capitais fortes como o principal veiculo de
intermediagdo financeira, com Estados Unidos e Inglaterra sendo os paises icones deste

outro modelo.

Tentaremos mostrar as principais caracteristicas de cada um destes modelos e suas
implica¢des. Embora em nenhum lugar qualquer deles seja adotado em sua forma mais pura
- lembrando que o Japao ¢ considerado um pais que baseou seus investimentos via

empréstimos bancarios e possui um dos mercados de capitais mais desenvolvidos do mundo
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- ¢ util observa-los para uma melhor compreensdo do que implica basear o financiamento

do investimento de um pais neste ou naquele modelo.

Zysman (1983), em seu trabalho, que procurava analisar como a estrutura do
sistema financeiro de um pais condiciona o papel do Estado nas politicas de ajuste
industrial identificou as seguintes caracteristicas no modelo anglo-saxdo: (1) recursos
financeiros alocados por meio do sistema de pregos, (2) alta segmentacdo entre as
institui¢des financeiras quanto ao campo de atuagdo, com bancos comerciais restritos ao
financiamento de curto prazo; e (3) grande peso dos investidores institucionais como
sustentaculo do mercado de capitais. Ja no modelo baseado no crédito o autor identifica: (1)
recursos sao alocados para grupos favorecidos, (2) menor segmentagdo institucional com
predominio dos bancos universais, reservando papel pequeno aos investidores
institucionais; e (3) alto grau de relagdes de propriedade entre empresas e bancos através de

participagdes cruzadas (Leal Ferreira, 1995).

J4

Qualquer que seja o tipo de sistema financeiro de um pais, € necessario que os
provedores de capital possuam mecanismos para monitorar os tomadores de créditos e
intervir quando preciso. Um dos importantes pontos em comum entre 0s paises que

analisaremos no segundo capitulo € a preocupagdo com a protecdo de investidores.

O conjunto dos meios pelos quais os supridores de financiamento para as empresas
se asseguram que terdo retorno sobre seu investimento recebe o nome de governanca
corporativa. Especificamente, trata-se dos mecanismos que visam reduzir o problema de
agéncia, que decorre da separacdo entre propriedade e controle, ou seja a figura do

fornecedor de capital ndo se confunde com a do administrador da empresa.

Uma vez que o capital foi fornecido, via compra de agdes ou empréstimo, nada
garante que parte deste capital ndo serd desviada ou perdida em projetos ruins. A solugao
para tal problema seria a elabora¢do de um contrato que especificasse o curso de agdo a ser
tomado em todos os estados da natureza, mas ¢ impossivel elaborar contratos completos,
sempre poderdo ocorrer situacdes que nao estavam previstas e, por isso, o administrador e o
financiador tém de alocar direitos residuais de controle: direitos de tomar decisdes em
circunstancias nao descritas completamente pelo contrato (Grossman e Hart, 1986). Destes

direitos residuais de controle abre-se o espago para a expropriacdao, originando entdo
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conflitos de interesses, dentre os quais oS que mais nos interessam s3ao 0s entre
financiadores e administradores e o0s entre acionistas controladores e acionistas

minoritarios.

Um exemplo de expropriagdo ocorre quando os administradores fundam novas
empresas independentes que eles mesmos liderardo, e vendem o produto da companhia
principal que eles dirigem as empresas independentes por um prego abaixo do mercado. Na
indastria de petroleo na Russia, tais vendas para as companhias de propriedade de
administradores sdo muito comuns. Uma variante mais dramdtica deste modelo de
expropriacao ocorre quando os administradores vendem nao apenas o produto, mas também
ativos da empresa que comandam para as empresas de propriedade sua. (Shleifer e Vishny,

1996).

Outra forma de manifestagdo da expropria¢dao ocorre quando o arranjo legal permite
que os administradores se entrincheirem e permane¢am em sua ocupacao mesmo quando
eles ndo sdo mais competentes ou qualificados para seguir a frente da empresa (Shleifer e
Vishny, 1989), esta pode ser a forma mais custosa de manifestagao do problema de agéncia

segundo Jensen e Ruback (1983).

Como vimos, financiadores somente serdo atraidos pelas empresas se puderem se
assegurar de que reaverao seu capital e que o mesmo nao sera desviado por administradores
que perseguem objetivos pessoais. Nos Estados Unidos e Reino Unido, acionistas
minoritarios sdo protegidos por um extenso sistema de leis e regras, o que contribui para
uma estrutura de propriedade mais diluida. Mas mesmo nos EUA a propriedade ndo ¢
totalmente dispersa, Holderness e Sheehan (1988) por exemplo, encontraram centenas de

casos com acionistas detentores de mais de 51% em empresas publicas.

Se investidores pequenos nao obtém da lei a devida protecdo para ceder seu
dinheiro, entdo talvez os investidores consigam maior controle sobre os direitos de controle
ao se tornarem grandes. O incentivo para coletar informagdes e fazer valer seus direitos ¢
em muito aumentado quando se possui uma fatia maior das agdes disponiveis, € 0 problema
do free rider pode ser superado. De fato, trés dos paises de maior sucesso considerando-se
governanga corporativa - Estados Unidos, Alemanha e Japao - combinam de alguma forma

concentragdo de propriedade e protecao legal dos investidores (Shleifer e Vishny, 1996).
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A discussdo sobre concentragdo de propriedade nos interessa aqui porque € o passo
inicial para evitar que administradores expropriem os que tém interesses na firma (seja na
forma de crédito, agdes ou como trabalhador). A questdo da protecdo dos acionistas
minoritarios contra expropriagdo dos acionistas majoritarios ¢ abordada no decorrer deste
trabalho, indiretamente na se¢do “aplicagdo da lei” ainda neste capitulo, e mais
especificamente em algumas das regras para adesao aos novos segmentos da BOVESPA,

apresentadas no Capitulo 3.

Para mostrar melhor como grandes investidores podem servir como um instrumento
de governanga corporativa, tomemos os seguintes casos: a) grandes credores, b) tomada
hostil de controle'' - muito comum nos Estados Unidos na década de 80 - e, c) grandes

acionistas.

Grandes Credores

No sistema baseado em crédito, os financiadores se sentem mais seguros quanto ao
capital que proviram por possuirem uma maior capacidade de controle € monitoragao sobre
as firmas tomadoras. Tal poder se origina do arranjo onde o banco emprestador detém a
maioria das a¢des da empresa ou ¢ o principal financiador da firma (Tsuru, 2000). Os
custos envolvendo monitoracao se tornam ainda mais reduzidos quando o financiador toma

parte no corpo diretivo da empresa, diminuindo a probabilidade de perigo moral (Fohlin,

1999).

Neste modelo, a relagdo entre as firmas e financiadores ¢ de longo prazo, sendo
alimentada por incentivos implicitos e reputacdo das firmas no cumprimento de suas
obrigacdes. Essa relagdo ¢ consistente com um ambiente menos competitivo e a
necessidade de publicacdo de informagdes ¢ menor, dado que um unico financiador

necessita obter informacgdes sobre a firma (Tsuru, 2000).

Grandes credores, quase sempre bancos, também podem ser um instrumento de
governanga corporativa ja que sdo investidores com altos incentivos para se tornarem
ativos, sendo que seus poderes derivam das cldusulas de contrato e, por isso mesmo,

dependem da capacidade da lei de fazer justica, e também do fato de emprestar a curto

11 O termo em inglés ¢ hostile takeover.
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prazo, deixando sempre pairar sobre o tomador a ameaga de interrupcdo do fluxo de

empréstimos.

Apesar da vastiddao tedrica, a literatura apresenta certa escassez de evidéncia
empirica do papel de grandes credores. Alguns exemplos de evidéncia sdo: a maior
rotatividade de executivos na presenga de relacdo com um banco principal do que na
auséncia destes, em resposta ao fraco desempenho da firma no Japao (Kang e Shivdasani,
1995), e o importante papel desempenhado pelos sécios do J.P.Morgan, apontado por De
Long (1991), nas companhias em que o banco investiu no comego do século XX (Shleifer e

Vishny, 1996).

A efetividade dos bancos como mecanismo de governanga corporativa depende dos
direitos dos credores, que sdo altos e bem protegidos na Alemanha e Japao. Enquanto
grandes acionistas precisam de tribunais que defendam seus direitos, credores precisam que
os tribunais os possibilitem tomar o colateral dado em garantia. A vantagem de grandes
credores esta no fato de dependerem de agdes legais simples e acessiveis até mesmo para
tribunais pouco informados e motivados, pelo fato de colocarem um peso menor sobre o
sistema legal do que poderiam vdrios investidores pequenos se eles tentassem assegurar

seus direitos (Shleifer e Vishny, 1996).

Tomada de Controle

Nos paises onde os grandes acionistas sdo menos comuns, como Estados Unidos e
Inglaterra, um outro tipo de mecanismo de concentragdo de propriedade surgiu: a tomada
hostil de controle, caracterizada por uma oferta feita aos acionistas dispersos, que, caso,
seja aceita, confere ao ofertante o controle da firma imbuindo-o de poderes para demitir a

administragdo ou ter papel ativo nas decisdes mais importantes.

Geralmente o alvo em tal operacdo ¢ uma firma que vem tendo performance ruim e
usualmente uma tomada de controle aumenta o valor combinado das duas firmas, a
ofertante e a alvo. De fato, existem muitas teorias e evidéncias que, sustentam a idéia de
que tomadas de controle atacam diretamente os problemas de governanca, o que leva

muitos a interpretar esse tipo de operacao como um mecanismo de governanga sem o qual é
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impossivel controlar a administracdo nos Estados Unidos (Jensen e Ruback 1983; Jensen

1993; Scharfstein 1988).

Porém algumas questdes ainda permanecem no tocante a eficacia de takeovers como
mecanismo de governanga corporativa, ja que pelo fato de serem muito caras, teoricamente
se enderegariam apenas a grandes fracassos de administragdo, ndo valendo a pena caso as
circunstancias fossem outras. Outro problema ¢ que a aquisi¢do via takeover pode aumentar
ainda mais os custos de agéncia quando os administradores pagam a mais para fazer

aquisi¢des que podem lhes trazer beneficios privados de controle (Shleifer e Vishny, 1996).

Grandes Acionistas

O modelo baseado em mercados de capitais pressupde a existéncia de um grande
nimero de mercados financeiros liquidos oferecendo uma variedade de servigos aos
agentes econdmicos. As fun¢des de monitoragdo sdo proporcionadas por institui¢des
especializadas tais como bancos comerciais, bancos de investimento e agéncias de

classificagdo de risco das empresas (agéncias de rating) (Tsuru, 2000)

Para o bom funcionamento do mercado de capitais ¢ de grande importincia a
eficiéncia com que a lei é aplicada (legal enforcement), ja que os financiadores estao
protegidos apenas por contratos explicitos, significando que os emprestadores tém fortes
incentivos para intervir apenas em estagios mais avangados de liquidacao da firma. Para
facilitar as relagdes, os mercados de capitais precisam ser competitivos e liquidos, e a
necessidade de prestagdo de informagdes ao publico ¢ bem maior, pois depende disso a

eficiéncia tanto da aplicacao da lei como da alocagdo de capital.

Tal modelo s6 pode funcionar bem onde a qualidade da aplicagao da lei ¢ muito alta
e os direitos de propriedade estdo bem definidos. Alids, boa definicdo dos direitos de
propriedade e qualidade na aplicagdo das leis ¢ o que realmente importa segundo uma visao

mais recente onde ¢ irrelevante a preferéncia por bancos ou mercados de capitais.

A presenca de grandes acionistas ¢ a maneira mais direta para alinhar fluxo de caixa
e controle de direitos. Grandes acionistas enfrentam o problema do agenciador porque tém

interesse direto na maximizacdo dos lucros e controle suficiente sobre os ativos para
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fazerem seus direitos serem respeitados. Além disso, supondo uma situacdo onde a
administracao deseja tomar atitudes que visivelmente ndo sejam maximizadoras de lucros,
uma ag¢ao orquestrada ¢ muito facil quando se necessita de poucos acionistas para perfazer

maioria acionaria.

Quando os acionistas sdo pequenos, o problema é que precisam fazer muitas
aliancas entre si para tomarem uma decisdao conjunta, € o administrador tem grande poder
para interferir nessas aliangas, levando a situa¢ao onde os direitos dos minoritarios somente
serdo respeitados apenas em paises com sistemas legais sofisticados (Shleifer e Vishny,

1996).

Na Alemanha, estimou-se que perto de 80% das grandes empresas possuiam um
acionista, nao sendo banco, detentor de mais de 25% das a¢des € em uma amostra para o
ano de 1985, empresas que possuiam grandes acionistas, seja banco ou ndo, tiveram melhor
performance (Gorton e Schimid, 1996). Também para Alemanha, Franks e Mayer (1994)
encontram evidencias de que grandes acionistas estdo associados a uma rotatividade maior
dos administradores. Ainda citando exemplos de trabalhos que investigam os efeitos da
presenca de grandes acionistas, Kaplan e Minton (1994) mostram que firmas com grandes
acionistas sdo mais propensas a substituir seus administradores do que as firmas em que o
arranjo do controle acionario ¢ outro como resposta a fraca performance (Shleifer e Vishny,

1996).

Embora muitas vantagens de grandes investidores sejam apresentadas na literatura,
existem também custos que devem ser considerados para que ndo se tenha uma visdo
apenas parcial do quadro. Um dos potenciais problemas ¢ apontado por Densetz e Lehn
(1985) que chamam a atencao para o fato de a presenca de grandes investidores representar

ndo diversificagdo o que pode significar excessiva exposi¢io ao risco especifico'”.

Finalmente, os interesses de grandes investidores ndo necessariamente coincidirdo
com os interesses de outros investidores menores, empregados € administradores; € como
aqueles detém o poder, faz-se necessario um arranjo que permita aos menores defesa ante a

expropriacdo. Por exemplo, na Alemanha os bancos tém incentivos para expropriar € no

12 Risco especifico se refere ao riso de uma tnica empresa ou setor. Risco sistémico se refere aos riscos da
economia ou mercado acionario como um todo.
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Japdo os dados mostram que as firmas que mantém relagdo com um banco principal

acabam na média pagando juros mais altos.

Aplicagao da Lei

Como o assunto que nos interessa ¢ o desenvolvimento do mercado acionario,
encerramos o capitulo com a comparagdo de duas maneiras alternativas na conducao de
conflitos entre duas ou mais partes. Com este referencial estaremos mais aptos a
compreender o que teoricamente justifica a opcao feita nos Estados Unidos, Polonia e no

Novo Mercado brasileiro, personalizada na figura da Camara de Arbitragem.

Entre os autores que tratam aplicagdo legal” hd uma disputa quanto a melhor
maneira de enfrentar impasses de duas ou mais partes envolvidas em uma questdo. Seria
melhor utilizarmos juizes ou reguladores para fazer valer as leis e contratos? Os Coasianos
defendem aplicagdo através do sistema judicidrio, enquanto Coase, em seu Teorema,

defende o uso de reguladores na resolugdo de impasses.

Trazendo a discussdao para o tema de nosso interesse, estaremos preocupados em
saber qual arranjo seria capaz de melhor defender de expropriacdo os acionistas
minoritarios. Neste caso, Coase tentaria justificar seu ponto de vista baseando-se na nao
familiaridade com assuntos econdmicos, falta de verba e velocidade nas decisdes para vetar
o uso de sistema judiciario; outro ponto importante ¢ que a interpretagcdo das leis € cara do

ponto de vista pessoal do julgador.

Glaeser, Johnson e Shleifer (2000) partilham opinido de que juizes sdo mais dificeis
de motivar, mas reconhecem que os fortes incentivos que possuem os reguladores para
encontrar violacdes das regras legais representam um perigo no sentido de punig¢do de
suspeitos inocentes. Desenvolvem um modelo mostrando como reguladores podem ser
mais motivados para analisar um caso, mas também sdo mais propensos a buscar decisdes
politicas ao invés de fazer justica se esta motivagdo for excessiva. O ponto interessante ¢
que a eficiéncia da aplicagdo das leis (punir culpados e deixar ir inocentes) pode ser

aumentada ao se reduzir os custos de investigagdo, o que nos remete a maior prestacao de

13 O termo usado na literatura é enforcement.
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informagdes exigida no Novo Mercado e a Camara de Arbitragem, seu 6rgao instituido para

fazer valer os contratos.

Ao considerar-se um julgador, seja juiz ou regulador, investigar para saber se uma
determinada lei ou contrato ndo foi respeitado tem um custo pessoal, porém o julgador pode
decidir a questdo sem fazer a investigacdo, e correr o risco de deixar escapar culpados ou
punir inocentes. Glaeser, Johnson e Shleifer (2000) assumem ainda que o julgador, quando
toma decisdes acertadas, obtém um retorno, que pode ser encarado como auto-estima e

respeito dos colegas.

“a”'* a0 punir um suspeito, culpado

Outra hipdtese dos autores ¢ o julgador receber
ou ndo. Quando a = 0, o interesse do julgador ¢ somente por justica, se a > 0, h4 entdo um
interesse pessoal em punir, possivelmente por motivos de pressdo dos superiores para que
sejam encontrados culpados ao se buscar objetivos politicos, tais como combate as drogas

ou perseguicao de determinados grupos politicos. (Glaeser, Johnson e Shleifer, 2000).

Quando o julgador adota a estratégia de punir em todos os casos, temos a estratégia
denominada abuso; deixar ir livre em todos os casos ¢ conhecido por leniéncia e o julgador
decide ex ante se adotard uma das duas ou se investigara os fatos, baseado nas magnitudes
dos incentivos aos quais esta submetido. Se os custos de investigacdo sdao altos e os
incentivos para punicdo sdo baixos o julgador adota leniéncia. Adota a estratégia abuso
quando tanto os custos de investigar como os beneficios de punir sdo altos, e para adotar a
estratégia investigar, o custo de investigacdo precisa ser baixo de maneira que para “a ”
baixo seja preferivel buscar a verdade ao invés de seguir leniéncia ou para “a ” alto seja
preferivel investigar ao invés de adotar estratégia abuso (Glaeser, Johnson e Shleifer,

2000).

O paragrafo acima da exatamente a justificativa tedrica para uma maior requisi¢ao e
disponibiliza¢ao de informagdes para o bom andamento da justica. O objetivo do modelo ¢

justamente tentar captar os custos e beneficios de se escolher juizes e reguladores para

[Pt}

14 O parametro “a” é considerado como positivo (¢ > 0) quando o julgador tem um ganho quando pune um
suspeito. Este parametro pode servir por exemplo, para denotar a situagdo onde um maior numero de
punicdes, alinhadas com um dado objetivo do governo, significam um aumento nas oportunidades de
ascensdo profissional do julgador. E possivel ainda imaginarmos uma situagdo onde o a é negativo (a < 0),
descrevendo reguladores capturados pela industria que eles seriam supostos de regular, sendo-lhes entdo
uma desutilidade achar culpados no caso de suspeita (Stigler, 1971 apud Gleaser et al. 2000).
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aplicar as regras legais. Os juizes seriam tomados como mais dificeis de serem motivados,
tal situacdo leva a uma prevengdo contra punigdes irregulares, mas também promove a

leniéncia, estes elementos sdao captados por um “a ” baixo no modelo.

Ao se passar aos reguladores o poder de aplicar as regras legais, nos estariamos
fugindo da leniéncia, porém indo em dire¢do ao abuso, pois acredita-se que sejam mais
motivados em relacdo aos juizes a aplicar punicdo, o que seria captado por um alto “a ” no

modelo.

Relevante notar que reformas visando reducdo dos custos de investigagdo induzem a
analise dos fatos, levando a uma maior eficiéncia, sejam os meios de aplicacdo da lei
detidos por juizes ou reguladores. No caso do Novo Mercado, que ¢ o foco de nosso
interesse, parece razoavel acreditar que os representantes da Camara de Arbitragem,
reguladores, teriam custos de investigacdo baixos, pela maior disponibiliza¢do de material e
dados requerida aos participantes deste segmento especial do mercado de capitais e também
pela familiaridade com assuntos financeiros exigida para tornar-se um membro regulador

da Camara.

Um bom exemplo é a regulagdo da SEC,"” nos Estados Unidos, arquitetada por
James Landis (1938), um cético quanto a motivagdo de juizes ser suficientemente alta para
punir irregularidades na emissdo e transagdo de agdes. Sua idéia era que uma SEC
independente e bem motivada teria melhores condi¢des de fazer cumprir aquele que deveria

ser seu unico objetivo: garantir a integridade nos mercados financeiros.

2.2 Experiéncias Internacionais

Nas paginas seguintes nos ocuparemos de analisar trés paises: México, Polonia e
Chile, que tém algo a oferecer como exemplo para o caso brasileiro. Tal tarefa sera
complementada através do uso de dados referentes aos mercados de capitais de cada um
destes paises. A fonte da maioria dos dados foi a Federagdao Internacional de Bolsas de

Valores, que usou a seguinte metodologia para compor os dados que trabalharemos:

15 SEC — Securities & Exchange Comission, comissdo criada pelo congresso americano para regular o
mercado de a¢des e proteger investidores, também monitora as tomadas de controle nos Estados Unidos.
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Valor das negociagoes de agoes: ¢ o numero total de acdes negociadas
multiplicadas pelos seus respectivos pregos. Os niumeros sdo contados apenas uma vez, isto

¢ apenas um lado da transacao (compra ou venda) ¢ considerado.

Capitaliza¢do do Mercado: E o nimero total de acdes emitidas de empresas
domésticas, incluindo suas varias classes, multiplicadas pelos seus respectivos precos em
dado momento. Esse nimero reflete o valor do mercado em dado momento. Nos dados
apresentados incluem-se apenas agdes de empresas domésticas, tanto preferenciais como
ordinarias, e estdo fora fundos de investimento, opcdes, futuros, garantias, instrumentos
conversiveis, acdes estrangeiras listadas e companhias cujo Unico negocio ¢ deter agdes de

outras companhias.

Veremos que nos paises considerados, a base da melhora de performance de seus
mercados de capitais esta assentada no seguinte tripé: 1) equilibrio financeiro do Estado
para que este deixe de competir por fundos inversiveis; 2) avangos na liberalizagao
financeira; e 3) praticas que permitam maior prote¢do aos acionistas minoritarios e
credores, reduzindo o risco moral e gerando um melhor ambiente para negocios. O Chile,
pais com os melhores resultados alcancados entre os paises que analisamos neste capitulo,
traz ainda como diferencial a sua pioneira reforma dos fundos de pensdo, também abordada

nas paginas que a ele se referem.

Mostraremos que o0s paises que tomamos como exemplo de esfor¢co na
modernizacdo do mercado de capitais, recorreram a algum grau razoavel de liberalizacao
financeira. O desenvolvimento do mercado de capitais, que ¢ o principal foco de interesse
deste trabalho, realmente parece ser mais possivel de ser alcangado em um ambiente sem

repressao financeira.

Para alguns autores, tais reformas podem ser prejudiciais, pois podem levar a uma
explosdo de empréstimos sem a devida aten¢do para a qualidade dos tomadores,
provocando o aumento do consumo e concomitantemente a queda da poupanca, além de
tornar altamente fragil a posi¢do financeira da por¢do emprestadora da economia. Como

veremos, mais claramente para México e Chile, tal situa¢do realmente se comprova e esta
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por tras da crise enfrentada pelos mexicanos em 1994 e pelos chilenos no inicio dos anos

1980.

O ponto a ser destacado € que nestas ocasides, a liberaliza¢ao financeira havia sido
feita de maneira incompleta, faltando ainda a devida regulacdo e supervisao do mercado de
crédito, indicando que liberalizagdo por si s6 ndo ¢ suficiente, carecendo de reformas
complementares para o seu bom funcionamento. E de fato, a resposta dada por estes paises
nestes momentos criticos foi justamente aprofundar a liberalizagdo e transformar o
ambiente institucional. Passemos agora a observagdo das iniciativas de México, Polonia e

Chile para o desenvolvimento de seus mercados de capitais.

Meéxico

E interessante para o nosso proposito tomar o México como um dos paises a serem
analisados por se tratar de um exemplo latino-americano, que sofreu severamente com a
crise dos juros no inicio dos anos 1980 e com a crise originada no proprio México em 1994,
e, apesar destes reveses, conseguiu, através de reformas no seu sistema financeiro e de
previdéncia, alcangar o “grau de investimento” junto as agéncias de classificac¢do de risco, o
que possibilitou um melhora dramatica no perfil de sua divida e beneficios aos setores que
enfrentam limitacdes de crédito ao melhorar as condigdes de funcionamento do seu

mercado de capitais.

Nas duas ultimas décadas o pais foi gravemente afetado por duas grandes crises,
conforme destacado acima. No final dos anos 1970, numa situagdo onde estava facil tomar
emprestado no cendrio internacional, o México acumulou sucessivos déficits de conta
corrente e fiscal. Tal situagdo tornou-se insustentavel apos o rapido aumento das taxas de
juros internacionais, j& no inicio da década seguinte, pois gerou fuga de capitais e obrigou o

governo a desvalorizar o peso em 68% (Copelman, 2000).

Os efeitos dessa crise se fizeram sentir nos anos seguintes, com PIB caindo cerca de

5% no periodo 1982 — 1984, e ap6s uma leve recuperacdo do nivel de atividade nos anos
. ’ 16 , ~

seguintes, uma queda nos pregos do petroleo” em 1986 langou o pais em nova recessao

(Copelman, 2000).

16 O petrdleo ¢ um dos principais produtos da pauta de exportagdes mexicana.
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Para fazer frente a situacdo, o governo mexicano langou um programa de
estabilizacao no final de 1987. O “Pacto de Solidariedade Economica” foi um acordo entre
os trés setores representativos da economia: governo, lideres dos trabalhadores e setor
privado. O acordo entre as trés classes era uma premissa importante para o éxito na
condugdo de politica monetaria e fiscal restritivas, controle de pregos e salarios, € o
estabelecimento de cambio fixo contra o dolar como forma de ancorar os pregos. O plano
conseguiu reduzir a inflacdo de 159% em 1987 para 51,6% ja no ano seguinte e
proporcionou condi¢des para o México crescer a uma taxa anual de 4% até 1994, ano de

nova crise e baixo crescimento economico.

Interessante pra nés, € que, junto com a crise dos juros, o governo mexicano adotou
uma postura de tentar diminuir o seu papel na economia como forma de fazer frente a crise,
fato que tomou a forma de liberalizacdo do comércio, privatizacdo de empresas publicas e
medidas para aprofundar o processo de liberalizagao financeira que ja estava em curso. Sob
repressdo financeira, existe um arranjo de instituigdes e instrumentos financeiros que
permitem ao Estado extrair significativos ganhos de senhoriagem, além disso, o controle
sobre as taxas de juros ao se estabelecer um teto para as mesmas, abafa a competi¢dao por

fundos que acabam fluindo para o setor publico (Fry, 1988).

“ A partir de 1988, contudo, o controle sobre o mercado financeiro comegou a
ser diminuido, com a eliminag¢do do mecanismo de crédito dirigido e do controle
sobre as taxas de juros dos depdsitos bancdrios. Ao mesmo tempo, o governo
langou um agressivo programa de privatizag¢oes dos bancos, iniciado em maio de
1990 e concluido durante o ano de 1992. Em um primeiro momento, apenas
empresas e pessoas fisicas mexicanas podiam comprar os ativos, mas as regras
foram alteradas em 1994 para permitir a entrada de bancos estrangeiros”
(Novaes, 2005).

O processo de liberalizagdo financeira ndo foi interrompido nem mesmo com a crise
cambial de 1994, causada pela desconfianga em relagdo a sustentabilidade do enorme
déficit em conta corrente que atingiu 8% do PIB (Novaes, 2005; Copelman, 2000). Iniciou-
se em 1995 uma nova rodada de reformas para dar sustentacdo a liberalizagdo, os esfor¢os
se concentraram em duas areas: 1) assegurar a integridade do sistema financeiro e 2) por
em acao politicas necessarias ao adequado funcionamento do sistema financeiro em um
ambiente de crescente liberalizacdo. Essas reformas ajudaram a bolsa mexicana retomar o

ciclo de crescimento que havia sido interrompido com a crise de 1994.
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Mercado de Renda Fixa no México

Mercados para titulos de divida desempenham um papel importante em qualquer
economia porque oferecem aos agentes econdmicos uma alternativa em relagdo aos
depositos bancarios para alocar suas poupancas eficientemente. Na perspectiva de um
banco central, o desenvolvimento de mercados domésticos de divida possibilita o uso de
taxas de juros de curto prazo para transmitir sinais de sua politica monetaria (Sidaoui,
2002), além de contribuir para o estabelecimento de uma curva de juros que seja usada pelo
setor privado. A primeira emissdo de papéis pré-fixados do governo denominada em pesos
(Cetes) ocorreu em 1978, porém o mercado secundario s6 comegou a se desenvolver, ainda
que lentamente, em 1982, apds a permissao dada pelo Banco Central do México para que

bancos e corretoras participassem dos leildes de Cetes (Novaes, 2005).

Nos periodos de instabilidade macroecondmica o governo foi obrigado a fazer
emissoes de papéis de curto de prazo e indexados, conseguindo captar a longo prazo apenas

ao impor a compra aos bancos como maneira de compor suas reservas compulsorias.

A partir do maior controle fiscal e monetario iniciado em 1998, que foi efetivo no
combate a inflagdo e na reducdo da relacdo divida publica/PIB foi possivel ao governo
mexicano aumentar o valor das emissdes e a maturidade dos titulos, além de reduzir a

dependéncia do financiamento externo (Novaes, 2005).

Com a consolidagdo da estabilidade macroeconémica, o mercado passou a mostrar
interesse em papéis pré-fixados para ganhar com a reducdo esperada da taxa de juros,
permitindo ao governo mexicano emitir papéis de 3, 5 e 10 anos entre 2000 e 2001,
melhorando muito o perfil da divida e garantindo a obtengao do “grau de investimento™ das
agencias internacionais. A tabela 1 traz niimeros de maneira que possamos avaliar a

melhora no perfil dessa divida.



38

Tabela 1 - Titulos emitidos pelo governo federal mexicano, porcentagem do total

Titulo Cetes Bondes Udibonos Bonos
prazo curto prazo 5 anos 10 anos 3 a 20 anos

coupon Zero indexado aos cetes indexado a inflacdo fixos
1995 33,3% 34,1% 0,0% 0,0%
1996 36,2% 43,7% 3,4% 0,0%
1997 40,2% 36,7% 16,1% 0,0%
1998 32,3% 44,5% 19,9% 0,0%
1999 27,7% 54,6% 17,7% 0,0%
2000 29,9% 49,1% 15,2% 5,8%
2001 27,4% 43,9% 13,3% 15,4%
2002 24,2% 38,5% 11,7% 25,7%
2003 21,6% 37,1% 8,8% 32,6%
2004 23,2% 29,9% 8,1% 38,7%
2005 24,6% 24,5% 8,1% 42,8%

Fonte: Secretaria de Hacienda e Credito.

Os Cetes, que sdo titulos de curto prazo, apos representar em seu pico 40 % da
divida federal, t€ém se mantido na faixa dos 25%. Os Bondes e Udibonos, instrumentos que
permitiram a captacao de longo prazo ao indexar seu coupon ao titulo de prazo menor e a
inflagdo, tém observado sua representagdo no total da divida cair, apos chegarem a ter um

peso em torno de 70%, significando a capacidade de captar em condi¢cdes melhores.

A melhora no perfil da divida fica clara com os aumentos sucessivos dos titulos de
longo prazo com pagamentos fixos resultantes do controle fiscal e monetario e da aquisi¢do
do “grau de investimento”, sendo que este ultimo pode ser encarado tanto como efeito

quanto causa deste melhor perfil de divida.

Protecdo a acionistas e credores no México

Foi langado em 2002 o Programa Nacional de Financiamento para o
Desenvolvimento (PRONAFIDE) para o periodo 2002-2006, baseado na constatagcdo do
governo que o mercado de capitais do pais era, ainda, incipiente e que apenas uma parcela

reduzida dos investimentos era financiada pelos mercados de capitais.

Dentro das diversas mudangas na lei apresentadas no Programa, as de maior

relevancia para o nosso propésito sdo as que visaram proteger credores e acionistas
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minoritarios. A nova lei de faléncias, permitindo formas de garantias diferentes, buscou dar
maior certeza ao credor no processo judiciario e agilizar a tomada dos ativos dados em
garantia. A 1importancia dessa lei também se estende ao mercado de operagdes
compromissadas, permitindo que as partes compensassem seus créditos e débitos com a
parte inadimplente, enquanto a lei anterior determinava que as partes primeiro liquidassem

suas operagoes antes de participar da massa falida.

Quanto aos acionistas minoritarios, a nova legislagcao sobre fundos mutuos e valores
mobiliarios promoveu maior abertura de informagdes, melhores praticas de governanga

corporativa, transparéncia e atribuiu direitos explicitos a este tipo de acionistas.

Tabela 2 - Dados da Bolsa Mexicana

Capitalizacao do Valor da Importancia do
Anos Mercado Negociagdo de  Mercado de Agdes
Mexicano * Acgoes * na Economia **
1995 100,0 100,0 28,6%
1996 117,7 124,4 31,9%
1997 172,7 156,9 38,9%
1998 101,2 89,0 22,1%
1999 169,9 100,4 34,5%
2000 138,1 130,6 21,8%
2001 139,2 109,8 20,4%
2002 114,6 92,1 17,5%
2003 135,1 73,8 19,6%
2004 189,6 129,5 25,1%
2005 263,7 161,9 30,8%

Fonte: World Federation of Exchanges.

* Os dados estdo na base 100 para o ano 1995, quando os valores eram
90.694,0 para Capitalizagdo e 34.191,8 para Valor das Negociagdes de
Mercado, ambos em milhGes de ddlares.

** Capitalizacdo/PNB.
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A tabela 2 mostra indicadores que captam os efeitos das iniciativas tomadas pelos
mexicanos. A variavel Capitalizagdo costuma ser usada na literatura de estudos do mercado
de capitais como medida do tamanho deste mercado e o Valor da Negociagdao de Ac¢des
como medida dos custos de transacdo. O quadro apresentado permite inferir que os
resultados das iniciativas tomadas sdo, pelo menos até o presente momento, satisfatorios.
No periodo considerado, os indicadores mostram evolugdo at¢ o ano de 1997,
possivelmente como resultado da resposta dada a crise que o pais enfrentou em 1994. A
partir de entdo vemos os indicadores oscilarem até atingirem um piso em 2002, ano de
inicio do atual PRONAFIDE, quando entdo comecam a apresentar melhoras. Interessante o
fato da importancia do mercado de capitais sair de 17,5% em 2002 para 30,8% em 2005, se
atentarmos para o critério de Czekaj e Owsiak (1999, apud Andriesz, Asteriou ¢ Pilbeam
2003), segundo o qual quando o mercado atinge entre 20% e 25% do tamanho da

economia, ele passa a gerar razoavel beneficio.

Polonia

A Poldnia ¢ um caso interesse para observarmos por se tratar de um pais que
adotou, seguindo influéncia da Comunidade Européia e organismos internacionais, o que ha
de mais rigoroso em termos de praticas conhecidas para o mercado de capitais e pelo
sucesso obtido pelo governo em melhorar o perfil de sua divida visando desenvolver seus
mercados de capitais. Embora possua ainda um mercado acionario incipiente e
concentrado, admite-se que tem trilhado o caminho de reformas adequadas quando a
comparamos com outros paises em desenvolvimento e paises que fizeram a transi¢ao para

economia de mercado como a Republica Tcheca, por exemplo.

Fazer a transicdo para uma economia de mercado ¢ uma tarefa complexa e traz
muitos desafios para o mercado de capitais. Na Polonia, foi necessario introduzir toda uma
infra-estrutura referente a custddia, sistema de pagamentos e controladoria, além de um

marco legal para os participantes do mercado financeiro.

Em meio as reformas para se tornar uma economia de mercado, os poloneses
buscaram fazer liberalizacdo financeira, seguindo o receituario de McKinnon e Shaw, que

prega o alivio de restricdes do governo sobre o setor financeiro tais como tetos para taxa de
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juros, obrigacdo de altas reservas obrigatorias pelos bancos e politicas de direcionamento
de crédito, assumindo que estas restrigdes sdo capazes de distorcer o processo de
desenvolvimento financeiro e reduzir a taxa de crescimento econdmico. Parte do processo
de liberaliza¢do envolveu a privatizagdo de grande parcela do setor financeiro e, em 1993, o
governo adotou um programa de reestruturacdo para o setor bancario que incluiu a
recapitaliza¢do das instituicdes deste setor. A transformagdo do setor financeiro foi baseada
na legislacao aprovada no final dos anos 1980: a Lei para o Banco Nacional da Polonia e a
Lei para Servigos Bancarios foram aprovados em 1989. Estas duas leis criaram a base para
o sistema bancario com interligagdo entre bancos estatais e privados, permitindo a

introducao de competi¢ao nos servigos bancarios e financeiros.

Andriesz, Asteriou e Pilbeam (2003), em trabalho para explorar a ligacdo entre
liberalizagdo financeira e crescimento economico na Polonia, obtiveram resultados
indicando evidéncia de relacdo de longo prazo entre liberalizagdo financeira e crescimento,
e, além disso, forte evidéncia indicando que a direcdo de causagdo vai do primeiro para o
segundo ¢ nao vice-versa. Usando dados de 1990 a 2002, observaram que todos os
indicadores financeiros que consideraram (7urnover, Capitalizagdo, M0, Precos de agdes,
M2 e Profundidade) tiveram impacto positivo sobre a produ¢do industrial, € que os quatro

primeiros dos referidos indicadores ndo sofreram impacto da producao industrial.

Passando agora ao esfor¢o do governo em tentar equilibrar suas contas € com isso
permitir um melhor ambiente para o florescimento do mercado de capitais; a reabertura da
Bolsa de Varsovia e a emissdo de notas do governo apds cinqiienta anos ocorreram em

1991 (Novaes, 2005).

Logo ap6s a mudanga de regime, o Tesouro obtinha financiamento basicamente
através da emissao de titulos de curto prazo. Tal se situagdo se modifica entre os anos 1995
e 1999 com a possibilidade'” de adesdo do pais a atual Unido Européia, trazendo consigo
uma inflagdo mantida sob controle e reducdo da divida publica como propor¢do do PIB

para atender as exigéncias para ser aceito como membro.

17 O processo de negociagdes para ser aceito como membro da Unido Européia foi longo, com a Polonia
declarando sua intenc¢do de tornar-se membro no inicio da década de 1990 e sendo finalmente reconhecida
como integrante apenas em maio de 2004 (“Poland’s way to UE “ disponivel em www.poland.gov.pl).
Nos interessa o fato de que a ado¢@o de medidas visando a aceitagdo como membro da Unido Européia
teve impacto positivo sobre a administragdo da divida publica.


http://www.poland.gov.pl/
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O resultado foi um mudanca qualitativa no perfil da divida mobilidria do governo da
Polonia, com um aumento da propor¢do das emissoes entre 1 € 5 anos para financiar a
divida do setor publico e queda na propor¢do de emissdes de curto prazo (até 1 ano),
conforme mostra a tabela 3. Outro indicador de sucesso foi a reduc¢do do rendimento dos
papéis pré-fixados, que, apos atingirem o apice em outubro de 2000, pagando 18,5%, 16%
e 13,8 ao ano para papéis de dois, cinco e dez anos, cairam de forma sistematica,
alcancando 5,4%, 5,6% ¢ 5,7% no final de 2003 (Novaes 2005). A obtengao do “grau de
investimento” para sua nota de risco concedido pelas agéncias internacionais de
classificagdo contribuiu muito para esses avancos apos 1999. Apesar de ter conseguido
criar um mercado desenvolvido de titulos governamentais, o mercado de titulos privados ¢

ainda incipiente.

Tabela 3 - Divida mobiliaria do governo da Polonia
1995 1999 2000 2001 2002 2003

Divida mobilidria do governo (Zloty bi) 61 98 118 159 196 233
Até 1 ano (% de curto e médio prazos) 52% 28% 18% 20% 20% 21%
Entre 1 e 5 anos (% de curto e médio prazos) 48% 72% 82% 80% 80% 79%
Mais de 5 anos (% do total da divida) 34% n.d. 22% 19% 19% n.d.
Divida Mobilidria/PIB % 20% 15% 16% 21% 25% 29%

Fonte: Novaes (2005).

Quanto ao mercado aciondrio, mesmo tendo crescido muito nos ultimos 10 anos, ¢
ainda incipiente. Todavia, tem alcangado bons resultados em relagdo a paises que fizeram a
transi¢do para economia de mercado e quando comparamos com a maioria dos paises em
desenvolvimento. O grande mérito polonés neste seu esfor¢o tem sido melhorar as praticas
de governanga corporativa no intuito de garantir a integridade do mercado e proteger

credores e acionistas minoritarios.

Uma melhor protecdo aos acionistas minoritdrios pode trazer conseqiiéncias
positivas para a firma na forma de maiores Q de Tobin'® e dividendos, e menor obtengio de

beneficios privados por parte dos acionistas controladores, conforme apontado pela

18 Desenvolvido por James Tobin em 1969, seu O compara o valor de uma empresa, dado pelos mercados
financeiros, com o valor dos ativos desta mesma empresa (Q de Tobin = valor de mercado/valor dos
ativos). Quando estd maior do que 1 significa que a empresa através de suas operagdes, estd maior em
valor do que seu total de ativos, em avaliacdo feita pelos mercados financeiros.
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literatura "°. Passamos agora a experiéncia observada na Polonia e Republica Tcheca, dois
bons exemplos para podermos analisar os aspectos que nos interessam por serem paises que
comecaram em situagdes semelhantes e atingiram resultados diferentes que podem ser

justificados pela disparidade nos aspectos legais quanto a prote¢do ao investidor.

A grande similaridade entre Polonia e Republica Tcheca estd no fato de terem sido
economias socialistas por quarenta anos. Ambas se tornaram satélites da Unido Soviética
logo apds o final da Segunda Guerra Mundial, conseguindo se livrar deste dominio em

1989, comecando entdo uma série de reformas.

Em 1994, os dois paises haviam praticamente completado seus pacotes de reformas
basicas incluindo liberalizacdo e privatizacdo em Varsdvia, e privatizagdo, cortes
or¢amentdrios ¢ reforma bancaria em Praga; e receberam pontuagdes idénticas em um
indicador de velocidade de transi¢do formulado pelo Banco Mundial (de Melo et al. 1996

apud Glaeser, Johnson e Shleifer 2000).

Em termos de desenvolvimento legal, os dois paises obtiveram junto com a Hungria
as maiores notas entre as economias em transicdo em estudo feito por (Pistor1995 apud
Glaeser, Johnson e Shleifer 2000), mas bem atrds dos paises industrializados.
Especificamente quanto a prote¢do ao acionista minoritario, a lei polonesa foi considerada
ligeiramente mais protetora que a tcheca conforme La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny
(1998), que consideram 5 diferentes critérios da lei relativos ao direito de voto *’para

construir seu indice usado para avaliar 49 paises.

Quanto as leis para o mercado aciondrio, duas diferencas notaveis sdo importantes
para a compreensdo dos resultados alcangados pelos dois paises nos anos subseqiientes. A

primeira refere-se a independéncia e poder dos reguladores. A segunda esta relacionada a

19 Os beneficios de melhor protecdo legal ao investidor encontrados na literatura sdo: (1) maior valor do
mercado acionario ¢ maior nimero de firmas listadas (La Porta et al. 1997); (2) firmas listadas maiores em
termos de suas vendas ou ativos (Kumar, Rajan e Zingales 1999); (3) maior valor da empresa listada
relativamente aos seus ativos ou Q de Tobin (La Porta et. al. 1999); (4) maiores pagamentos de
dividendos (La Porta et al. 2000); (5) menor concentragcdo de propriedade e controle (Claessens et al.
2000); (6) menor beneficios de controle (Zingales 1994); (7) maior correlagdo entre oportunidades de
investimento e investimento real (Wurgler 2000).

20 O indice soma 1 ponto cada vez que um dos seguintes critérios ¢ obedecido: (a) base legal para os
acionistas votarem em assembléias através de procuragdes; (b) direito a representagdo proporcional no
conselho de administra¢do; (c) direito a redimir a¢des pelo valor patrimonial quando certas agdes cruciais
na vida da empresa sdo tomadas; (d) direitos aos acionistas de subscrever novas emissdes
proporcionalmente ao capital detido; (e) porcentagem do capital necessario para convocar uma assembléia
extraordinaria, somando-se um ponto quanto este percentual ¢ menor do que 10% (Carvalho, 2000).
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enorme diferenca que intermediarios e emissores de agdes enfrentam com a requisi¢do de
informacgdes que devem ser disponibilizadas. Considerando estas duas diferencas, a Polonia
buscou uma orientagdo de maior independéncia de sua comissao reguladora do mercado de
acdes e maior requisicdo de informagdes das firmas e intermediarios, enquanto na
Republica Tcheca a exigéncia foi mais frouxa e a comissdo julgadora permaneceu
subordinada ao ministro das financas e posteriormente a promotoria publica (Glaeser,

Johnson e Shleifer, 2000).

Os resultados obtidos por estas duas orientacdes diferentes estiveram em linha com
o apontado pela literatura. Em 1994, o mercado tcheco era duas vezes maior em termos de
capitalizagdo e quase cinco vezes maior como propor¢ao do PNB. Embora tenha encerrado
o periodo considerado com uma capitalizagdo maior em relacao ao PNB, a partir de 1994, o
mercado polonés valorizou-se seis vezes e meia enquanto o tcheco ndo acompanhou este

ritmo, terminando com o dobro do valor em 1998, conforme a tabela 4.

No periodo 1994 a 1998 a grande maioria das companhias tchecas raramente foi
transacionada e muitas deixaram de ser listadas, enquanto o numero de firmas listadas

cresceu constantemente na PolOnia.

Um dos indicadores do sucesso de um mercado de capitais ¢ quio efetivamente ele
possibilita o levantamento de fundos por parte das firmas. Entre 1991-1998, nenhuma
companhia tcheca ja listada conseguiu captar recursos usando o mercado acionario,
enquanto 50 companhias polonesas o fizeram. No mesmo periodo, nenhuma companhia
tcheca fez um IPO”', enquanto 136 companhias fora de privatizagdo tornaram-se publicas

na Pol6nia (Glaeser, Johnson e Shleifer 2000).

21 TPO — Initial Public Offering ou Oferta Publica Inicial, termo para designar a primeira emissdo de agdes
de uma empresa que acaba de tornar-se parte de uma bolsa de valores.
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Tabela 4 - Capitalizacio dos mercados acionarios polonés e tcheco, em milhdes de dolares

Capitalizagdo do Mercado em milhde Capitalizagdo do Mercado como % do
de dolares no final do ano GDP
Pol6nia Republica Tcheca Pol6nia Repuiblica Tcheca
1991 144 0,19%
1992 222 0,26%
1993 2.706 3,15%
1994 3.057 5.938 3,30% 14,9%
1995 4.564 15.664 4,24% 30,8%
1996 8.413 18.077 5,73% 32,0%
1997 12.135 12.786 8,96% 24,6%
1998 20.461 12.045 12,86% 24,2%

Fontes: Gleaser, Johnson e Scheleifer (2000) para Republica Tcheca e para Polonia de 1991 a 1994.
Dados para Polonia de 1995 a 1998 sdo da Federagdo Mundial de Bolsas de Valores (World Federation of Exchange).

De posse destes resultados, percebe-se que a evidéncia ¢ consistente com a
literatura, mostrando que o mercado de agdes polonés cresceu mais rapido, mantendo maior
liquidez e tornando-se uma melhor fonte de capital para as firmas que o menos regulado
mercado tcheco. E provavel que o governo tcheco tenha reconhecido a situagdo, pois fez
algumas reformas em 1996, requerendo mais informacdes dos controladores e maior

regulacdo dos fundos de investimento (Glaeser, Johnson e Shleifer 2000).

Para ilustrar como os esfor¢os poloneses tém sido bem recebidos pelos investidores
¢ interessante citar a avaliacdo feita pelo maior fundo de pensdo dos Estados Unidos, o
Calpers (fundo de pensao dos servidores publicos da Califérnia). Em um estudo contratado
pelo fundo para analisar a possibilidade de investimento em 27 paises emergentes, em que
foram avaliados estabilidade politica, transparéncia do mercado, sistema legal,
regulamentagado e liquidez do mercado, e eficiéncia na liquida¢ao de operagdes; a Polonia
obteve nota 2,8 de 3,0 pontos possiveis qualificando-se como o de melhor pratica de
governanga corporativa. Chile e México ficaram em quinto e nono lugar respectivamente,
sendo o Brasil o décimo e ultimo aprovado; os demais paises ndo receberam recomendagao

de investimento (Barnes 2004 apud Novaes 2005).
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Chile

Enquanto quase toda a América Latina foi afetada durante a “década perdida™®, o

Chile, que iniciou uma série de reformas institucionais ja em meados dos 1970, bem antes
dos demais representantes da regido, conseguiu um desempenho muito bom, dadas as
adversidades. No periodo 1985-1997, o crescimento médio anual do pais foi 7,3%,
interrompido no periodo 1998-2003, dominado pelas crises asidtica e russa, quando o

crescimento foi 2,6% (Hernandez e Parro, 2004).

Entre estas reformas institucionais, uma série delas possibilitou o desenvolvimento
do mercado de capitais - nosso objeto de estudo - permitindo ao pais alcancar niveis de
intermedia¢do bancaria e capitalizagdo bem superior aos dos demais paises da América

Latina (Gallego e Loayza, 2001 apud Novaes 2005).

Dados os objetivos do trabalho, entre as reformas institucionais, daremos mais
atencdo a: (1) as reformas de liberalizagdo financeira, por constituirem o inicio da
modernizagdo do sistema financeiro chileno, (2) a reforma dos fundos de pensdo, passo
importantissimo para o controle do déficit publico e para o desenvolvimento do mercado

financeiro do pais e (3) reformas visando prote¢@o aos credores e acionistas minoritario.

O processo de liberalizacdo financeira no Chile foi parte de um pacote de reformas
estruturais introduzidas no pais desde os anos 1970 e que abrangeram o regime de
comércio, o sistema de seguro social, a regulacdo de servicos basicos, legislagdo do

mercado de trabalhado e privatizagao de estatais.

Entre 1975 e 1981, o sistema financeiro chileno experimentou uma expansao
significante como resultado de um processo de liberalizagdo que pos fim a 30 anos de
repressao financeira (Cifuentes et al 2002). As taxas de juros deixaram de ser controladas e
a alocacdo de crédito para setores considerados prioritarios desapareceu, além disso, bancos
estatais foram privatizados, restrigdes a entrada de novos participantes no sistema
financeiro foram aliviadas e permitiu-se as instituicoes financeiras terem um maior campo

de atuacdao (Hernandez e Parro, 2004). Estas foram medidas visando diminuir o papel do

22 Década perdida ¢ o termo usado para se referir a década de 1980 quando os paises da América Latina,
atingidos pela crise dos juros internacionais e dramatico acumulo de divida externa, simplesmente nao
conseguiram desenvolver suas economias. Hobsbawn usa o termo “Décadas de Crise”, que corresponde ao
periodo que se inicia com a primeira crise do petréleo e se estende até o final dos anos 1980.
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Estado no setor financeiro e estimular um ambiente de mercado competitivo. Também em
linha com estes objetivos, o governo chileno reduziu o deposito compulsério dos bancos e
financiou em até 90% do valor das compras nas privatizacdes de bancos estatais (Novaes,

2005).

Tais medidas foram capazes de gerar beneficios por alguns anos, mas o processo de
liberalizagdo financeira exige melhoras na estrutura de supervisao e regulacdo, medidas
estas que ndo foram adotadas no Chile, aumentando a possibilidade de problemas de risco
moral e selecdo adversa. O aviso de que algo precisava ser feito veio com o aumento da
taxa de juros nos mercados internacionais. Com as institui¢des financeiras concedendo
muitos empréstimos, incorrendo em portfolios altamente concentrados e baixa exigéncia da
lei quanto a provisao para empréstimos de pagamento duvidosos, o sistema financeiro ficou
fragilizado, e os acontecimentos do inicio da década de 1980 foram altamente custosos™

(Herandez e Parro, 2004).

Com a evidente caréncia de regulagdo no setor financeiro, o pais embarcou em uma
segunda geracdo de reformas™, aumentando substancialmente os poderes de supervisio e
controle da Superintendéncia de Bancos e Instituicdes Financeiras (SBIF), que a partir de
entdo poderia punir as institui¢des que ameagassem a estabilidade financeira. A reforma
regulatoria mais importante foi a aprovacdo da nova Lei Geral Bancéria de 1986 (Cifuentes
2002). Hernadez e Parro (2004), trabalhando com dados entre 1986 e 2003, concluiram que
a reforma bancaria de 1986 explica 23% do crescimento do mercado de capitais em relagao
ao PIB chileno, enquanto a reforma dos fundos de pensdo de 1981, explica 34% (Novaes

2005).

A reforma dos fundos de pensdao no Chile em 1981, que faz parte do conjunto de
reformas da chamada segunda geracdo, merece ser tratado a parte por seu importante papel
no desenvolvimento do mercado de capitais. Tal reforma teve grande impacto no mercado
de capitais ao criar uma nova base de investidores institucionais € ao aumentar a demanda

por melhoras na pratica de governanga corporativa, necessarias ao novo arranjo (Corbo,

23 Na verdade, as dificuldades encontradas no periodo fizeram o governo incorrer em um retrocesso na sua
agenda de reformas, sendo necessario reestatizar alguns bancos para manter o equilibrio do sistema
financeiro (Hernandez e Parro, 2004).

24 A primeira geragdo de reformas visando liberalizacdo financeira busca diminuir o papel do Estado e
incentivar a criagdo de um ambiente de competi¢do entre as instuigdes. Na segunda geragdo de reformas,
tenta-se dar regras para que a competicdo se dé sem prejudicar o equilibrio da economia com um todo.
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apresentacdo). Por exemplo, agéncias de risco no pais foram criadas como conseqiiéncia da

reforma.

Em 1981, o governo chileno substituiu o sistema de repartigdo por um sistema de
capitalizacdo individual, com os recursos passando a serem administrados por entidades
privadas, criadas para esta finalidade, porém ainda subsiste um sistema de reparticdo
residual financiado com recursos fiscais. Na introducdo do novo sistema, os trabalhadores
puderam escolher entre um sistema e outro, mas todos os novos trabalhadores tiveram de
aderir ao novo sistema a partir de 1983, sendo a adesdo dos autonomos voluntaria. Com
dois pilares, um compulsério e outro voluntario, o sistema permite aos trabalhadores que
queiram aumentar o valor de sua aposentadoria, fazer contribuicdes adicionais em uma
conta separada. Ao se aposentar, ¢ possivel optar por uma renda mensal vitalicia, sendo que
nessa situagdo o saldo da conta ¢ transferido para uma companhia seguradora que assume o
risco do pagamento vitalicio, tornando-se um instrumento de incentivo ao setor de seguros

(Novaes, 2005).

Corbo e Hebbel (2003) fizeram um estudo que apresenta uma avaliacao dos efeitos
macroecondmicos da reforma sobre o PIB através de trés canais principais: efeitos sobre o
investimento, mercado de trabalho e mercado de capitais. A acumulagao feita pelos fundos
de pensdo de uma quantidade enorme de fundos inversiveis induz o desenvolvimento de
instrumentos financeiros € as instituicdes que emitem estes instrumentos tém que prestar
mais informagdes aos investidores potenciais. Por outro lado, o crescimento dos fundos de
pensdo deve vir acompanhado de um aperfeicoamento na regulagdo do sistema financeiro,
visando aumentar a transparéncia das praticas do mercado e da administragao dos fundos.
“A simultaneidade do crescimento dos fundos e das reformas institucionais do mercado de

capitais sugerem que estes avangos sdo uma conseqiiéncia direta da reforma do sistema de

pensoes” (Corbo e Hebbel 2003, pag. 21).

Em relacdo a melhora de transparéncia, a partir de 1985 os fundos ficaram
obrigados a avaliar eles mesmos os riscos de suas operagdes de acordo com parametros
estabelecidos pelas autoridades, o que representou um continuo aumento da troca de
informagdes entre os emissores de ativos, as autoridades e os fundos de pensdo. Além

disso, a lei de 1994 consolidou as agéncias de risco independentes (Corbo e Hebbel, 2003).
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Tabela 5 - Medidas do mercado acionario chileno, % do PNB

Capitalizacao Turnover Valor Negociado
1995 108,6% 15,2% 16,5%
1996 89,6% 12,4% 11,1%
1997 91,0% 6,4% 5,9%
1998 67,2% 8,3% 5,6%
1999 97,3% 9,6% 9,3%
2000 85,4% 9,5% 8,2%
2001 85,5% 7,5% 6,4%
2002 76,7% 5,8% 4,5%
2003 100,3% 8,8% 8,8%
2004 112,2% 11,2% 12,6%
2005 108,3% 15,0% 16,2%

Fontes: Federagdo Mundial de Bolsas de Valores (WFE). Para PNB, Banco Central do Chile.

As tabelas 5 e 6 trazem dados para uma melhor avaliacdo do desempenho da bolsa
de valores chilena. As varidveis mostradas na tabela 5 sdo usadas por Levine e Zervos
(1998) como indicadores de desenvolvimento do mercado acionario de um pais.
Capitalizagdo ¢ uma medida do tamanho do mercado doméstico, e ¢ igual ao valor das
empresas domésticas listadas, dividido pelo PNB. Turnover e Valor Negociado sio
medidas da liquidez do mercado e refletem os custos de transagdo, sendo o primeiro dado
pelo valor negociado na bolsa durante o ano dividido pela capitalizacdo e o segundo, o

valor negociado durante o ano dividido pelo PNB.

A alta capitalizagdo como porcentagem do produto (mais de 100% nos ultimos
anos), visto na primeira coluna, ¢ um indicador de que o mercado aciondrio chileno
desempenha importante papel na economia segundo o critério de Czekaj e Owsiak (1999,
apud Andriesz, Asteriou e Pilbeam 2003), para quem o mercado aciondrio passa a ter papel
razoavel na economia quando atinge entre 20% a 25% do tamanho da economia. Dos
outros dois indicadores ilustrados na tabela podemos inferir que as politicas implementadas
nos ultimos anos tém alcangado bons efeitos permitindo o retorno ao patamar mais alto,

obtido no inicio do periodo considerado.

Os motivos para a queda de liquidez observada a partir de 1995 seriam: a taxagao na

emissao de American Depository Receipts (ADR’s) no mercado secundario entre 1995 e
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1988; o elevado tamanho dos fundos de pensdo em relagdo aos demais investidores
institucionais; diversas fusdes e aquisicoes e permanéncia de forte regulacdo, segundo
Novaes (2005) - autora que esperava uma recuperacao destes indicadores a partir de 2003
por causa da remocao de entraves regulatdrios por volta deste periodo e ¢ exatamente o que

obtemos para os anos de 2004 e 2005.

A tabela 6 traz uma comparagdo entre Brasil e Chile no quesito capacidade de
levantar capital através da emissdo de titulos em suas respectivas bolsas de valores. A soma
para o periodo ¢ 60 bilhdes de dolares para o Brasil e 55 bilhdes de dolares para o Chile,
mas, dada a diferenca de tamanho entre as duas economias (em 2003 a brasileira foi algo

em torno de 7 vezes maior que a chilena), o desempenho do pais andino ¢ impressionante.

Tabela 6 - Capital levantado através da emissao de titulos nas
bolsas de valores de Brasil e Chile, em milhoes de dolares

Brasil Chile
1995 7.073 N.D.
1996 8.076 5.492
1997 6.736 3.763
1998 7.993 7.140
1999 97 6.133
2000 4.768 3.038
2001 6.418 8.017
2002 4.951 3.935
2003 1.725 7.421
2004 3.105 6.019
2005 9.702 4314

Fonte: Federagdo Mundial de Bolsas de Valores (WFE).

Possivelmente a capacidade tanto do governo como das companhias privadas em
obter recursos, através de titulos em sua bolsa de valores esta ligada ao passado da politica
fiscal chilena, que obteve seguidos superavits entre 1986 e 2002 ** (Cifuentes et al.2002).
Com o governo nao sendo um voraz competidor por recursos, abre-se 0 espaco necessario
para que o setor privado também possa captar e, mesmo que o governo precise langcar mao

desta linha de acdo, pode fazé-lo em melhores condi¢des de negociacao.

25 As excecdes sdo anos de 1999, 2001 e 2002 com déficits de 1,4%, 0,3% e 0,8% do PIB respectivamente.
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Capitulo 3 — Brasil: Ambiente Legal e Novo Mercado

3.1 Contexto Brasileiro: Liberalizacio Financeira e Ambiente Legal

O processo de abertura financeira no Brasil nos anos 1980 e 1990, possui uma
especificidade em relacdo a outros paises latino-americanos, encontrada na proibi¢ao de
depositos e empréstimos em moeda estrangeira, para residentes e ndo-residentes, no sistema
bancario local. Dessa forma, mesmo com o avango da abertura em relagdo as transagdes de
entrada e saida, no que diz respeito a conversibilidade entre moedas, s6 sdo permitidas
transagdes com titulos publicos indexados ao cambio e créditos com correcdo cambial.
Nesse sentido, a liberalizacdo financeira brasileira na década de 90 foi menos intensa do
que na Argentina e no México. Mesmo assim, o grau de abertura financeira cresceu
consideravelmente no periodo (Carcanholo, 2002). Entre as principais dimensdes do
processo de abertura destacadas por Carneiro (2000) estdo: a ampliagdo da conversibilidade
da conta de capital do balango de pagamento; a substituicdo monetaria parcial; e a presenga

estrangeira no setor financeiro.

Conversibilidade da conta de capital ¢ definida como o grau de liberdade segundo o
qual os fluxos de capitais circulam em um pais. Os anos 90 presenciaram alteragdes no
marco regulatério com o intuito de adaptar a legislagdo brasileira ao ambiente de
globalizacdo financeira e a nova realidade dos mercados centrais. Estas alteracdes tinham

como pretensdo viabilizar os investimentos estrangeiros em titulos e acdes de residentes.

Nesse esforco de tornar mais fluidos os fluxos de capitais, ficaram facilitadas a
captacdo de recursos (via ADRs™); a saida de recursos (via FIEs*’ e CC-5*); e o acesso de
investidores estrangeiros ao mercado de ativos nacional, ap6s modificagdo na regulacio de
Investimento Direto Estrangeiro e investimentos de portfolio (Carneiro, 2000). Contudo, o

acesso ao sistema de crédito doméstico por ndo residentes continuou restrito, com a

26 American Depository Receipts (ADRs) sdo ativos financeiros emitidos por bancos americanos e
representam propriedade indireta de a¢cdes de uma empresa estrangeira que sdo mantidas em deposito em
um banco estrangeiro (Alexander, Bailey e Sharpe, 1995).

27 Fundos de Investimento Estrangeiros (FIEs), permitem ao residente investir em titulos da divida brasileira
no exterior, através da aquisi¢do de quotas de fundos de investimentos constituidos no pais.

28 CC- 5 sdo contas-correntes de residentes no exterior abertas junto a bancos no Brasil autorizado a possuir
carteira de cambio. Servem muitas vezes para que seus titulares movimentem recursos internos para o
exterior como alternativa a utilizagdo dos canais tradicionais.
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legislagdo prevendo que esse acesso somente ocorrera para empresas constituidas em

territorio nacional, mesmo que de propriedade estrangeira.

O termo substituicdo monetaria diz respeito as operacdes tipicas de moeda local nas
quais se usa uma moeda estrangeira como substituta, por razdes de confianga ou seguranca.
O caso extremo seria a adoc¢ao de regimes de currency board, regime monetario e cambial
no qual o pais se compromete a converter, sob demanda, sua moeda local em outro ativo

liquido de aceitacao internacional, a uma cotagao fixa.

Das formas de substituigdes monetarias, a divida publica indexada ao dolar
configurou-se como o mecanismo mais importante. Sua expansao ¢ bastante rapida a partir
de 1995 alcangando valores elevados em 1999. Esta expansdo estd ligada, em grande
medida, a politica do governo de oferecer hedge” aos agentes do setor privado. Costuma-se
argumentar que tal crescimento deveu-se a inexisténcia de outros mecanismos de sedge na

economia o que teria exacerbado a demanda por titulos dolarizados (Carneiro, 2000).

Outra importante forma de substituicio monetaria utilizada nos anos 90 no Brasil
foram os contratos futuros de moeda estrangeira. Especificamente, tais operagdes sao
realizadas na Bolsa de Mercadoria ¢ Futuros (BM&F) e uma das condigdes essenciais ao
seu funcionamento ¢ a certeza de seus participantes de que os ganhos serdo recebidos no
prazo e nas condicdes estabelecidas. A satisfagdo desta exigéncia fica a cargo do sistema de

compensag¢ao de ganho e perdas da BM&F, que responde pela liquidagao de negocios.

A avaliacdo sugere que houve um avango no grau substituicdo monetaria, em grande
medida, fruto da politica do governo em oferecer prote¢do ao setor privado viabilizando a
entrada de recursos externos que deram sustentabilidade ao Plano Real antes da
desvalorizagao cambial de 1999. Caso o governo nao optasse por esta politica, dado o grau
de conversibilidade da conta de capital, um resultado possivel seria intensa pressdo sobre a

taxa de cambio devido a saida de capitais, colocando em risco a estabilidade dos pregos.

Quanto a presencga estrangeira no setor financeiro brasileiro, conforme Cavalcanti
(2002), a permissao para que os bancos estrangeiros participassem da reestruturacao
bancéria brasileira foi efetivada depois de agosto de 1995. Os grupos financeiros

estrangeiros entraram no sistema financeiro brasileiro através de associagdes com bancos

29 Protegdo contra uma eventual desvalorizagcdo da moeda brasileira.
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domésticos existentes ou com grupos financeiros brasileiros fazendo aquisi¢do de um

banco.

Incerteza Jurisdicional

O mercado de capitais brasileiro embora possua um aparato bastante sofisticado
para operacionalizar transacdes, ndo consegue exercer satisfatoriamente a funcao social a
que se destina, a saber: o financiamento de longo prazo do setor privado. Entre as inimeras
causas que podem ser apontadas como motivo, nos ocupamos com o ambiente juridico
brasileiro. Em um ambiente onde a justica ¢ lenta e existe um viés desfavoravel aos
credores, os agentes acabam preferindo contrair operacdes de longo prazo através de varios

instrumentos de curto prazo ao invés de enfrentar o risco jurisdicional (Teixeira, 2005).

Juros altos e a auséncia de um mercado doméstico de crédito de longo prazo sao
fatores limitantes do desenvolvimento de um mercado de capitais. Arida, Bacha e Resende
(2004), usando o conceito de incerteza jurisdicional tentam uma explicacao para o fato de
0s juros continuarem altos em relag@o a outros paises, mesmo depois de um bom equilibrio

da politica macroeconomica.

O conceito de incerteza jurisdicional, segundo os autores acima citados, ndo deve
ser confundido com o risco de fazer negdcios no Brasil, o qual envolve dificuldades para
abrir firmas, problemas de logistica de transportes e portos, complexidade da legislagao
trabalhista e alta criminalidade. Incerteza jurisdicional ¢ o resultado de um viés
desfavoravel aos credores nos tribunais brasileiros, fato que possivelmente tem origens

culturais.

O viés ¢ visivel nas conotagdes sociais negativas atribuidas ao emprestador de
dinheiro, visto como “banqueiro”, em oposi¢cdo ao tomador, visto como “empresario”. O
tomador ¢ visto socialmente de maneira positiva, como aquele que gera empregos e riqueza
e recorre ao banco para enfrentar problemas financeiros. Esse viés acaba sendo acentuado
pela enorme desigualdade na distribuigdo de renda no pais. Lamounier e Souza (2002), em
pesquisa conduzida, apuraram que apenas 48% da sua amostra acham que os contratos

devem prevalecer, acima de consideragdes sociais. Outro dado importante da mesma
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pesquisa ¢ que 61% dos entrevistados do Judiciario acham que o juiz tem fung¢do social e a

busca por justiga social justifica decisoes tomadas na quebra de contratos.

O resultado disso ¢ que, independentemente da nacionalidade e residéncia do credor
ou da denominagdo do contrato, o crédito de longo prazo para brasileiros, muitas vezes, s6
esta disponivel caso o palco para resolugdo de potencias conflitos seja estrangeiro. E a
incerteza associada ao estabelecimento de contratos sob jurisdigdo brasileira que esta na
raiz de um mercado doméstico de crédito de longo prazo pouco desenvolvido (Arida, Bacha

e Resende, 2004).

Apenas para mostrar uma visao alternativa sobre os fatores que geram altas taxas de
juros no Brasil, Holland (2006) apresenta duas causas, uma de origem fiscal e outra
monetaria. O componente fiscal afetando os juros e tornando-os persistentemente altos seria
a gestdo recente da divida publica que reduziu a parcela de titulos indexados ao dolar. O
que ¢ considerado um importante resultado pelo autor, mas que exigiu a manutencio de
juros elevados no processo de troca de titulos com indexa¢ao cambial, por titulos indexados
a inflagcdo ou taxa de juros. A parte monetaria da explicacao esta ligada a fun¢do de reacao
do Banco Central em sua politica de juros como resposta a mudangas nas expectativas de

inflagdo.

Fazendo estimacdes usando Método Generalizado do Momento para o periodo
1999-2005, Holland encontrou para o Brasil, Betas® (no modelo de Holland, uma medida
de reacdo do Banco Central a pressdes inflaciondrias) variando de 3,23 a 4,7 conforme a
variante do método, niimeros altos quando comparados com os de outros paises’’. Esses
altos Betas encontrados apontam para um excesso de conservadorismo do Banco Central na
conducao da politica monetaria, embora possam significar também um trabalho feito pela

institui¢do com intuito de construir credibilidade para sua politica de metas de inflagdo.

Embora ndo seja o mercado de crédito exatamente o nosso foco, os problemas
afetando o Judiciario podem ser estendidos at¢ o mercado de capitais se assumirmos que

este sera tanto mais desenvolvido quanto maior a prote¢do dada aos credores. Cabral e

30 Beta menor que 1 sugere um banco central fazendo politica acomodaticia, Beta maior que 1 indica uma
banco central ajustando as expectativas a uma meta de inflagdo diferente da esperada pelo mercado
(Holland, 2005.

31 Mencionados em Holland (2005), estdao resultados encontrados para Alemanha, Japao, Inglaterra, Franca,
Estados Unidos, Italia e Coréia, com os Betas variando de 0,77 para Coréia a 2,04 para o Japao.
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Pinheiro (1999), em seu trabalho para obter uma estimativa empirica do impacto do

desempenho judicial no desenvolvimento dos mercados de crédito, descrevem muito bem o

longo caminho percorrido na maioria das vezes em que um devedor nao honra sua parte do

contrato e que ndo raro faz os credores desistiram de recuperar os créditos cedidos ou

fechar acordo em um valor substancialmente inferior ao previamente compromissado.
Usando dados anuais do periodo 1990/96 da pesquisa IDESP, os autores concluem que:

“Os resultados indicam que seria possivel aumentar o volume de

crédito em 85% do PIB apenas melhorando a classificagio®” média do

desempenho judicial em 17,8% (o que é equivalente a uma diminui¢do da

proporgdo de avaliagbes “ruim” e “muito ruim” de 54,8% para 45,1%,), Cabral

e Pinheiro (1999, pag 38).

Lei das Sociedades Anonimas

Em estudo preparado por Barros et. al. (2000), a Lei das Sociedades Andnimas foi
apontada como um dos fatores de atrofia do mercado de capitais brasileiro, ao beneficiar o
controlador em detrimento de investidores e administradores, e com isso gerar empresas

com base de capital pequena e desinteresse dos investidores.

A Lei das S.A. de 1976 possuia dois defeitos principais que afetaram o mercado de
capitais brasileiro por muito tempo. Primeiro, era permitido que as companhias emitissem
até 2/3 de acdes sem direito a voto. Segundo, a Lei admitia prioridade na recuperagdo do
capital emprestado como forma de recompensa pela subtragdo do direito de votar. E a mini
reforma da lei de 1996, feita as pressas para facilitar o processo de privatizagdes, nao
procurou modificar estes elementos centrais (Barros et. al., 2000). Essas distor¢des que
possibilitam a expropriagdo dos minoritarios por parte dos controladores sem divida fazem

com que potenciais investidores pensem bem antes de injetar capital em uma empresa

Objetivando reduzir os conflitos entre gestores, controladores e acionistas
minoritarios, foi sancionada em outubro de 2001 a nova Lei das S.A, alterando a legislacao
de 1976. Entre as principais mudangas, pode-se destacar que o numero de agdes

preferenciais™ ndo pode ser superior a 50% do total emitido, além disso, acionistas que

32 Classificagdo ¢ tomada a partir das avaliacdes que os entrevistados fazem sobre o desempenho judicial.
33 Agdes preferenciais tém prioridade no recebimento de dividendos, mas ndo tém direito a voto.
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representam pelo menos 10% do capital total ou 5% do capital votante podem convocar
Assembléias Gerais para deliberar sobre conflitos de interesses. Outro ponto interessante na
nova legislagdo ¢ a possibilidade da resolugdo de conflitos de interesse entre controladores
e minoritarios sob arbitragem de 6rgdo especificado em estatuto. Embora tenha feito bons
avancos em muitos pontos, a nova legislagdo para sociedade andénima manteve alguns
problemas, o maior exemplo disso ¢ que, mesmo diminuidos os poderes de acionistas
controladores, ainda nao foi atingida uma situacdo que se aproxime do paradigma de

equidade: o uma agdo, um voto®* (Teixeira, 2005).

Lei de Faléncias

Entre os principais fatores apontados como impedimentos para o desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro estdo as altas taxas de juros que as empresas enfrentam.
Uma face do problema de juros altos refere-se diretamente a Lei de Faléncias, que através
de seus mecanismos tem tornado dificil a recuperacao de créditos cedidos, fazendo com que

as institui¢des cobrem um alto prémio pelo risco de nao reaver o capital emprestado.

Em 15 de outubro de 2003 foi aprovada na Camara dos Deputados, a reforma da Lei
de Faléncias, visando aprimorar a Lei editada em 1945, criada em um contexto onde
predominavam as empresas familiares. Na Lei de 1945, quando era decretada a faléncia, a
empresa era fechada e lacrada para proteger o interesse dos credores. Tal procedimento faz
sentido quando se trata de pequenas e médias empresas, mas ndo quando falamos das
grandes, onde administradores e acionistas sdo entes diferentes e as unidades produtivas

nao se confundem com a administragdo financeira.

Entre as distor¢des econdmicas geradas pela Lei de 1945, a mais importante
apontada por Aratjo e Lundberg (2003) ¢ a prioridade dada ao pagamento de créditos
fiscais e trabalhistas, causando muitas vezes o desinteresse dos credores em acompanhar e
fiscalizar todo o processo de faléncia. Quando surgem dificuldades financeiras, as empresas
deixam de pagar tributos e contribuigdes a previdéncia, quando finalmente a faléncia ¢

decretada, ndo sobram recursos sequer para pagar estas obrigacdes fiscais e trabalhistas.

34 Grossman e Hart (1988) argumentam que em certas situagdes a estrutura de votagdo uma agcdo um voto €
de longe superior as demais (Sercu e Vinaimont, 2002).
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A reforma da Lei de Faléncias aprovada na Camara traz algumas modificagdes
importantes em relagdo a antiga. Um ponto interessante ¢ a possibilidade de as empresas
apresentarem um plano de recuperagdo quando enfrentarem dificuldades financeiras. Se o
plano for aceito pelos credores, o juiz aprova o processo de recuperagdo judicial, do
contrario a faléncia ¢ decretada. De fato, o grande mérito da nova legislagdo de faléncias
esta no aumento da flexibilidade na recuperacdo das empresas, aproximando-se dos
melhores padrdes internacionais neste quesito, permitindo a manutencao das atividades e

dos recursos produtivos.

Outro avanco ¢ a quebra parcial da prioridade do fisco, o que deve estimular uma
maior participacao dos credores nos processos de recuperacao e faléncia. A prioridade dos
créditos trabalhistas segue intocada, enquanto agora, os créditos tributarios serao
recuperados na propor¢ao de 1 para 1 para créditos cedidos com garantia real, ou seja, apos
serem pagas as dividas trabalhistas, o restante ¢ dividido meio a meio entre governo e
credores com direito a garantias reais. E, sem duvida, um avango em relagio a legislagio
anterior, mas ainda esta distante do padrdo internacional, segundo o qual, na maioria dos

casos, os créditos com garantias reais sdo prioridade nimero um e os créditos fiscais vem

por ultimo (Aratjo e Lundberg, 2003)

Todavia, fazer leis boas ¢ metade da li¢do, a outra parte ¢ construir um aparato que
permita a aplicagdo efetiva da lei estabelecida, outro ponto onde o Brasil ¢ falho. Entao ¢
possivel supor que mesmo contemplando avangos, a incompletude da reforma tera seus
efeitos agravados pela inseguranca juridica. E, mesmo com a reforma ajudando a diminuir

0s juros, as taxas continuardo maiores em relagdo as de paises com melhor aparato juridico.

3.2 Novo Mercado e Niveis Diferenciados de Governanca

Com a intensificagdo da diversificagdo de porfolio no plano internacional e
internamente com mudangas positivas no aspecto macroecondomico somados ao processo de
privatizagdo, o mercado de capitais brasileiro tornou-se mais atraente e acessivel a
investidores internacionais na década de 90. No entanto, os beneficios ficaram restritos a
um numero limitado de empresas que apresentavam liquidez, elevando a concentragdo do

mercado no periodo. Com o encerramento das privatizagdes mais importantes, no final da
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década, e o aumento dos custos de transacdo (CPMF) junto com crescimento do acesso as
bolsas internacionais (ADR’s), as bolsas brasileiras perderam a atratividade, sem que novas
empresas conseguissem ocupar a lacuna deixada pela migracao da liquidez das melhores
empresas para outros mercados (Barros et al., 2000).

O esvaziamento do mercado de capitais no final da década de 90, e a constatacdo de
que a maioria das empresas brasileiras nunca viu o referido mercado como fonte de
recursos, levaram a BOVESPA, na tentativa modernizar e dar folego ao mercado acionario,
a instituir no ano 2000, o Novo Mercado ¢ os Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa (Nivel 1 e Nivel 2), sendo que o primeiro ¢ mais voltado as empresas nao
listadas que venham abrir seu capital, e os Niveis Diferenciados, as empresas ja listadas.

A adesdo a estes segmentos do mercado ¢ facultativa devido aos custos iniciais, na
sua maioria de ordem operacional, para se enquadrar as regras de governanga sem uma
certeza do retorno sobre estes custos, dado que a criacdo deste segmento ¢ recente e poucos
casos estariam disponiveis como fonte de observacao no inicio. A premissa bésica ¢ que a
adog¢do de boas praticas de governanga corporativa pelas companhias confere maior
credibilidade ao mercado aciondrio e, como conseqiiéncia, aumenta a confian¢a e a
disposi¢do dos investidores em adquirir as suas agdes, € pagar um preco melhor por elas,

reduzindo seu custo de captagao.

A aposta do Novo Mercado ¢ que o maior fluxo de informagdes proporcionado
pelas empresas que aderirem possa reduzir as incertezas de potenciais investidores e
também reduzir os custos de investigagdo em caso de impasse legal, tornando as resolugdes

mais justas e rapidas.

Para aumentar a eficiéncia dos julgamentos, faz parte do Novo Mercado a Camara
de Arbitragem, que ¢ uma opgao por reguladores e nao juizes, para a resolug¢ao de conflitos
de interesse, composta por arbitros especializados em assuntos societarios, o que também

reduz custos de investigacao.
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Nivel 1
A maioria dos compromissos assumidos pelas empresas do Nivel 1 referem-se ao
fornecimento de informacdes que auxiliem na avaliagdo do valor da empresa. Estes

compromissos podem ser reunidos em quatro grandes grupos.
- Informagdes adicionais nas Informagdes Trimestrais
- Informagdes adicionais nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas.
- Informacgoes adicionais nas Informagdes Anuais.
- Regras de distribuig@o publica e dispersdo.
- Divulgagao de outras informagdes.

As ITR’s (Informagdes Trimestrais), sdo documentos enviados a CVM e a Bovespa,
trimestralmente, por todas empresas listadas em bolsa. Além das informagdes prestadas
obrigatoriamente por lei, uma companhia Nivel 1 se compromete a incluir: a)
Demonstragdes Financeiras Consolidadas; b) Demonstragoes dos fluxos de caixa e do
consolidado; c) abertura da posicao acionaria de qualquer acionista que detenha mais de 5%
do capital social de forma direta ou indireta até o nivel de pessoa fisica; d) quantidade e
caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo detidos pelos grupos de controladores,
membros do Conselho de Administragdo, diretores ¢ membros do Conselho Fiscal; ¢)
evolucdo da posicao descrita em d) nos ultimos 12 meses; f) quantidade de agdes em
circulacdo e sua porcentagem em relagdo ao total; g) Relatério de Revisdo Especial de

auditor independente.

Até o final de margo, todas empresas listadas enviam a Bovespa e a CVM as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas, documento que contém as demonstracdes
referentes ao exercicio encerrado e comentarios importante. As empresas Nivel 1 cumprem
essa exigéncia e incluem neste documento as demonstragdes dos fluxos de caixa da
companhia e do consolidado, discriminando em fluxos de operagdo, financiamentos, e

investimentos referentes ao exercicio encerrado.

Além das Informagdes Anuais que toda empresa deve prestar até o final de maio de
cada ano, contendo informagdes corporativas, uma Companhia Nivel 1 assume que

apresentara os itens d), e) e f) das informacgdes trimestrais.
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Quanto as regras de distribui¢do publica e dispersdo, cada empresa Nivel 1 devera
manter no minimo 25% das ag¢des em circulacdo, visando melhorar a liquidez e a
pulverizagdo das a¢des. E, nas distribui¢cdes publicas, procedimentos especiais deverao ser
adotados para garantir acesso a todos investidores interessados, procedimentos estes que
estardo mencionados em prospectos que também descrevem os fatores de risco e a andlise
da administracao a respeito das demonstracdes financeiras, fornecendo mais subsidios para

a precificacao das agoes.

Encerram os compromissos assumidos no Nivel 1 a realiza¢do de pelo menos uma
reunido anual com interessados para promover maior aproximag¢do com investidores e as
divulgacdes de: um calendario anual dos eventos corporativos programados, dos termos dos
contratos firmados; e, por parte do acionista controlador, (mensalmente) qualquer
negociagdo relativa a valores mobiliarios da companhia, o que forga a transparéncia dos

negocios de pessoas que possam ter acesso a informagdes privilegiadas.

Nivel 2
As empresas pertencentes ao Nivel 2 devem assumir os mesmos compromissos que
as empresas do Nivel 1 e seguir outras regras adicionais. O quadro 1 relaciona as principais

exigéncias do Nivel2 de governanga corporativa.

A disponibilizagio de balango anual segundo normas US GAAP ou IAS® visa
facilitar a andlise do investidor ao possibilitar maior extracdo de informagdes dos balangos.
Leuz e Verrecchia (2000) analisando empresas alemas que adotaram padrdes contabeis IAS
ou US GAAP, encontraram evidéncia de que maiores niveis de abertura de informacdes

trazem ganhos econOmicos estatisticamente significantes.

35 US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) e IAS (International Accounting Standards) sdo
normas altamente rigorosas quanto a prestacdo de informagdes em demonstrativos financeiros. A primeira
¢ padrdo de aceitagdo americano, a ultima ¢ padrao internacional.
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Quadro 1 - Regras para adesio ao Nivel 2

Todas as regras do Nivel 1.

Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho Administrativo.
Disponibilizagao de balango anual segundo normas US GAAP ou IAS.
Tag Along.

Possibilidade de voto as acdes preferenciais em matérias relevantes

* ¥ K X % *

Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as agdes em circulag@o
pelo valor economico, nas hipdteses de fechamento do capital ou cancelamento
do registro de negociacdo do Nivel 2.

* Adesdo a Camara de Arbitragem para resolugdo de conflitos societarios.
Fonte: Site da BOVESPA

Tag along é a extensdo aos acionistas detentores de ag¢des ordinarias das mesmas
condicdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de 70%
deste valor para os detentores de agdes preferenciais, favorecendo o pequeno investidor ao

garantir-lhe a chance de vender suas agcdes por um prego justo.

A possibilidade de voto estendida aos portadores de acdes preferenciais em algumas
matérias de grande relevancia para o futuro da empresa’®, possibilita ao investidor defender
melhor seus direitos. Na hipotese de fechamento do capital ou cancelamento do registro o
investidor corre o risco de ver suas acdes perderem valor e liquidez, para combater isso €
obrigatdrio as companhias Nivel 2 a realiza¢do de uma oferta de compra de todas as agdes

em circulagdo por valor econdmico a ser calculado por empresa especializada.

A Camara de Arbitragem € o 6rgao formado por arbitros especializados em questdes
financeiras, o que potencialmente permite chegar a solugdes mais justas e rapidas em casos
de conflitos de interesses. Em caso de deslistagem, a compensagdo para o investidor,
prejudicado pelo ndo cumprimento de procedimentos acordados por parte da empresa, ¢ a
oferta publica de aquisi¢do de todas as acdes em circulacdo pelo valor econdmico que a

empresa devera realizar em 90 dias.

36 Incluem-se entre as matérias relevantes: incorporagdo, cisdo, fusdo, contratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo, e assuntos onde possa haver conflito de interesse entre o controlador e a
companbhia.
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Novo Mercado

O Novo Mercado ¢ o segmento de mais alta exigéncia em relagdo a procedimentos
de governanga corporativa. As empresas que aderem a este segmento devem assumir os
mesmos compromissos acordados no Nivel 2, exceto os referentes as agdes preferenciais,
além de outros. As principais exigéncias adicionais do Novo Mercado sdo: proibicdo de

emissdo de ac¢des preferenciais e observacgdo de lock up period” .

A proibicao de emissdes de agdes preferenciais garante que todos os investidores
tenham o direito a voto. Acionistas exercem seu poder basicamente votando para nomear
diretores e decidir assuntos importantes da companhia, por isso o foco dado por quem
estuda direitos dos acionistas € sobre os procedimentos de votacdo. Por exemplo, os
acionistas estardo mais bem protegidos quando os direitos de dividendos estiverem
fortemente ligados aos direitos de votacdo, o que ¢ conhecido por uma-agdo-um-voto

(Grossman e Hart, 1988 apud La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny 1998).

Grossman e Hart (1988) e Harris e Raviv (1989) sdo os trabalhos seminais na
literatura sobre estrutura de votagao nas empresas. As condigdes iniciais que adotam para
fazer a analise sdo similares, assumindo a existéncia de dois fluxos de caixa, o primeiro sdo
os beneficios das agdes indo para os acionistas, o segundo sdo os beneficios privados indo
para os controladores. Assumindo também a existéncia de duas equipes rivais na
administracdo, sendo uma incumbente e outra tentando tomar o poder, as duas com
habilidades diferentes e, por isso, afetando de maneira diferente os niveis de beneficios que
vao para acionistas e controladores. Grossman e Hart (1988) argumentam que, nessa
situacdo, a existéncia de uma-a¢ao-um-voto ¢ de longe superior as demais estruturas de

votacao (Sercu e Vinaimont (2002).

Lock up period ¢ a proibigdo de os controladores vender acdes nos seis meses
seguintes apds a emissdo, e do sétimo més ao final do primeiro ano, os controladores ficam
liberados para vender no maximo 40% de suas agdes, 0 que garante ao investidor que os
controladores nao se desfardo de suas agdes apds a oferta publica e que com a emissao

estdo apenas buscando sécios para financiar a empresa e dividir riscos.

37 Periodo que os acionistas controladores precisam aguardam até poderem vender suas agdes apds uma
emissao.
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3.3 Metodologia

Para observarmos se melhores praticas de governanga corporativa trazem beneficios
as empresas que as seguem, fazemos uma comparagdo entre duas amostras de empresas
utilizando indices econdmico-financeiros montados a partir de demonstrativos financeiros
disponibilizados pela BOVESPA. A primeira amostra ¢ composta de companhias que
adotaram melhores praticas de governanca ao aderirem voluntariamente a algum Nivel
Diferenciado de Governanga (Nivel 1 ou Nivel 2 ) ou ao Novo Mercado. Para segunda

amostra foram tomadas algumas empresas que fazem parte do indice IBOVESPA.

O critério adotado para montagem da amostra de empresas que aderiram a melhores
praticas de governanca, que chamaremos por simplicidade de amostra Novo Mercado ou
grupo Novo Mercado, foi relacionar as empresas que fizeram adesdao em 2001 ou 2002, o
que totalizou 17 empresas. Foram coletados dados para o periodo 2000 a 2005, com o corte
para escolha de empresas se situando nos anos 2001 ou 2002 para que possiveis mudancas

ocorridas devido a adesdo tivessem tempo para tornarem-se visiveis.

Montamos a amostra IBOVESPA, tomando as 17 empresas com maior peso na
composicao do referido indice. Assim como na formacdo da amostra Novo Mercado, a
amostra IBOVESPA exclui empresas caracterizadas como instituicdo financeira, por
possivel prejuizo, aos dados analisados, decorrente da diferente maneira destas empresas
disporem seus ativos e passivos, e também pela alta lucratividade que tais instituigdes t€ém
alcangado nos ultimos anos. Algumas empresas que em nossa analise fazem parte do grupo
IBOVESPA também aderiram a niveis mais elevados de governanga, mas compdem a
amostra IBOVESPA por terem aderido em anos posteriores a 2002, que € 0 nosso corte.
Aderiram ao Nivel 1: Vale do Rio Doce em 2003, Braskem em 2003, Arcelor em 2005,
Sadia em 2003, Gerdau Metalurgica em 2003; e aderiu ao Novo Mercado a Perdigdo em

2006.

A tabela 7 mostra as empresas que compdem as duas amostras, € o ano de adesao

para as empresas do grupo Novo Mercado.
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Tabela 7 - Amostras Novo Mercado e IBOVESPA

Novo Mercado  Ano de adesao IBOVESPA
CCR 2002 Petrobras
Sabesp 2002 Vale do Rio Doce
Celesc 2002 Telemar Part
Marcopolo 2002 Usiminas
Net 2002 Eletrobras
Randon 2001 CSN
Weg 2001 Caemi
Hering 2002 Braskem
Vigor 2001 Vivo
Gerdau 2001 Embratel Par
Aracruz 2002 Arcelor
Brasil Telec 2002 Copel
Ripasa 2001 Tim Part
Cemig 2001 Sadia
Klabin 2002 Ambev
Brasil T Par 2002 Gerdau Met
Tran Paulist 2002 Perdigao

Fonte: BOVESPA

Para os dois grupos sdo extraidos média, mediana e desvio padrdo, ano a ano, de
treze indices econdmico-financeiros para o periodo 2000 - 2005, nimeros que nortearao
nossa analise de comparacdo. Na composicao de alguns dos indices optamos por excluir os
dados de algumas empresas por estarem claramente fora do padrio das demais, o que

prejudica ou melhora de forma muito acentuada os resultados de uma amostra ou ainda pela

falta de dados.

Na montagem do indice Cash Flow/Ativo Total, foram excluidos os dados de
Aracruz e Ripasa para todo o periodo analisado, enquanto os numeros da Net deixam de
compor o indice no triénio 2000 - 2002 devido a ndo disponibilidade de dados de
depreciagdo em suas demonstragdes financeiras, o que impossibilita encontrar o valor do
Cash Flow definido como Lucros + Depreciagao. O mesmo motivo ¢ dado para a exclusao

da Vale do Rio Doce (2000 - 2005) e Telemar (2000 - 2002).

A dificuldade de encontrar valores para acréscimo do imobilizado também esta por
tras da exclusdo de Weg, Brasil Telec, Ripasa, Brasil T Par e Net na formulacao do indice

dado por Acréscimo do Ibolizado/Imobilizado Total da amostra Novo Mercado. Net esta
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fora somente nos anos 2000 e 2002 enquanto as demais estdo fora em todo o periodo
analisado. Enquanto na amostra IBOVESPA ndo foram disponibilizados dados do
Acréscimo do Imobilizado para Vale do Rio Doce, Usiminas, Copel, Telemar Part,
Braskem e Tim Part, sendo que, para estas trés Ultimas os dados s6 ndo estdo disponiveis

para o triénio 2000-2002.

Em relagdo ao indice Ativo Permanente/Patrimonio Liquido, ndo compdem o valor
final as empresas Net, CCR, Hering, Vigor, Gerdau e Klabin no Novo Mercado; e Telemar,
Usiminas, CSN, Braskem, Vivo e Gerdau Met no IBOVESPA, pelo motivo de terem dados

pouco comparaveis com os das demais empresas de suas respectivas amostras.

A empresa Net também ndo faz parte da composicdo dos indices Ativo
Permanente/(Patriménio Liquido + Exigivel a Longo Prazo), Lucro Liquido/Vendas e
Lucro Liquido/Ativo Total, no grupo Novo Mercado; e a empresa Caemi ndo tem seus
dados utilizados para chegarmos ao niimero final do grupo IBOVESPA, para Lucro

Liquido/Ativo Total.

3.4 Amostras Novo Mercado e IBOVESPA: Resultados

Comecgaremos a comparacdo entre os indices financeiros e econdmicos das
empresas do Novo Mercado ¢ do Ibovespa através da observacao da relacdo Ativo
Permanente/Ativo Total, constante na primeira linha da tabela 8. E importante destacar
alguns conceitos. Ativo Total, termo a que faremos referéncia na maioria dos indices
apresentados, representa todos os direitos e bens possuidos por uma dada empresa enquanto
que o Ativo Permanente ¢ a parcela do ativo total composta pelos elementos que serdo
usados nos varios ciclos operacionais e, portanto, ndo se destinam a venda. O indice Ativo
Permanente/ Ativo Total nos diz quanto a empresa aplicou no Ativo Permanente para cada

R$ 100 que ela possui como ativo.
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Tabela 8 - Indicadores Econdomicos da Amostra Novo Mercado, 2003 - 2005

2005 2004 2003
Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio
Ativo Permanente/Ativo Total 50,4% 50,1% 18,8% 51,5% 53,8% 18,2% 55,0% 58,6% 19,9%
Ativo Imobilizado/Ativo Total 46,7%  44,9% 18,9% 47,5% 47,5% 18,5% 50,9% 51,8% 20,3%
Investimentos/Ativo Total 1,87% 0,71% 2,15% 2,34% 2,74% 2,39% 2,85% 2,07% 3,30%
Cash Flow/Ativo Total 12,5% 13,1% 4,5% 11,8% 11,7%  5,9% 11,9% 11,8% 8,0%
Vendas/Ativo Total 72,3%  61,0% 37,5% 72,0% 62,5%  39,0% 67,6% 59,9% 35,9%

Acrésc. Imobilizado/Ativo Imobilizado 14,68% 15,78% 8,21% 14,28% 11,69%  9,69% 13,35% 10,76% 9,13%

Fonte: Bovespa

Tabela 9 - Indicadores Econdomicos da Amostra IBOVESPA, 2003 - 2005

2005 2004 2003
Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio
Ativo Permanente/Ativo Total 542%  56,0% 13,4% 53,3% 55.8% 12,9% 52,7% 55,7% 12,9%
Ativo Imobilizado/Ativo Total 45,7%  47,5% 13,9% 45,1% 453% 13,9% 46,2% 47,5% 13,3%
Investimentos/Ativo Total 6,03% 3,58% 11,76% 6,11% 1,96% 13,25% 4,34% 2,65% 5,21%
Cash Flow/Ativo Total 13,9% 11,9%  9,5% 11,9% 112%  5,6% 10,7% 10,8%  5,7%
Vendas/Ativo Total 70,0%  63,4% 29,5% 71,3% 67,5%  35,9% 62,2% 58,6% 26,5%

Acrésc. Imobilizado/Ativo Imobilizado 21,65% 22,62% 10,02% 17,19% 16,09%  8,89% 13,69% 12,47% 9,45%

Fonte: Bovespa

Observando os resultados para este indice, apresentados nas tabelas 8 a 11, podemos notar
que, na amostra Novo Mercado, a participa¢do do Ativo Permanente dentro do Ativo Total
decresce ano a ano, enquanto na amostra Ibovespa ha um comportamento diverso: queda no
triénio 2000-2002, e ascensdo no triénio 2003-2005. A informagdo que podemos extrair
desses movimentos ¢ que as empresas de nossa amostra Novo Mercado t€ém conseguido
manter suas operagdes destinando parcelas menores de seus recursos para bens e direitos
que ndo sdo facilmente convertidos em dinheiro, o que, teoricamente lhes garantiria uma
maior flexibilidade para aproveitar eventuais oportunidades de inversdes ou fazer frente a

necessidades de dinheiro imprevistas.
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2002 2001 2000
Meédia Mediana Desvio Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio
Ativo Permanente/Ativo Total 57,5% 64,1% 20,3% 60,6% 64,7% 21,4% 62,0% 65,9% 20,9%
Ativo Imobilizado/Ativo Total 53,6% 57,2% 20,9% 56,3% 61,1% 22,2% 572%  62,1% 20,7%
Investimentos/Ativo Total 2,46% 1,03% 3,25% 2,33% 0,99% 3,29% 2,96% 0,69% 5,19%
Cash Flow/Ativo Total 3,8%  43% 94% 6,2%  5,0%  6,6% 8,0% 6,3% 4.8%
Vendas/Ativo Total 59,7% 45,9% 35,1% 54,7% 44,9% 37,0% 55,8% 47,0% 34,7%
Acrésc. Imobilizado/Ativo Imobilizado  10,29%  8,53% 7,99% 10,20% 8,84% 6,48% 10,39%  9,02% 5,84%
Fonte: Bovespa
Tabela 11 - Indicadores Econdomicos da Amostra IBOVESPA, 2000 - 2002
2002 2001 2000
Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio Mé¢dia Mediana Desvio
Ativo Permanente/Ativo Total 53,5% 58,5% 14,6% 58,9% 62,2% 13,9% 58,0% 59,8% 12,0%
Ativo Imobilizado/Ativo Total 46,4% 46,8% 14,7% 51,1%  51,6% 13,7% 52,1% 52,8% 12,3%
Investimentos/Ativo Total 5,01% 2,63% 6,49% 5,12%  3,20% 5,94% 3,69% 2,66% 3,39%
Cash Flow/Ativo Total 44%  35% 13% 74%  13% 59% 10,5% 10,6% 4,8%
Vendas/Ativo Total 53,3% 54,1% 20,5% 54,0% 54,5% 23,8% 52,3% 56,8% 21,9%
Acrésc. Imobilizado/Ativo Imobilizado  13,58% 11,79% 8,28% 14,50% 13,12% 6,81% 14,25% 12,37% 6,38%

Fonte: Bovespa

O segundo indice, Ativo Imobilizado/Ativo Total, visa mostrar quanto do total de bens e
direitos possuidos pela firma esta representado na forma de terrenos, construgdes,
instalagdes, maquinas, equipamentos, moveis, veiculos, marcas, patentes e outros ativos
ligados a atividade operacional. Os indices mostram as duas amostras consideradas
reduzindo a participagdo do ativo imobilizado no total de ativo, com as empresas do Novo
Mercado apresentando média ligeiramente maior no ano de 2005, com menor mediana e

desvio padrao.

A reducdo da participacdo do imobilizado pode refletir tanto uma queda na
expectativa das empresas acerca do futuro do ambiente no qual estardo operando, quanto o
fato de terem alcancado um nivel alto de ativos necessarios a manuten¢do das atividades
nos primeiros anos que estamos analisando, e, estariam, portanto, diminuindo essa
participagdo em busca do nivel ideal. Uma hipdtese ndo exclui a outra, dado que

trabalhamos com um grupo de empresas, € os motivos que fazem cada uma tomar este ou
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aquele curso de ag@o ndo interferem na decisdo das demais. Tomando estes dois primeiros
indices em conjunto, podemos afirmar que a amostra Novo Mercado ndo destina tanto dos
direitos e bens que possui para ativos que podem ser de dificil conversao em liquidez
quanto a amostra IBOVESPA, porém, desse montante relativamente inferior, mais recursos
sdo direcionados a ativos relacionados as atividades operacionais da empresa, isso pode ser
evidenciado pela participagdo, no Ativo Total, dos Investimentos; termo usado para
designar participagdes em empresas coligadas e controladas além dos direitos nao
classificaveis no Ativo Circulante ou Realizavel & Longo Prazo que ndo se destinem a

manuten¢do da atividade da empresa.

As empresas do grupo IBOVESPA detém uma maior fragcdo de seus ativos na forma
de bens e direitos ndo diretamente relacionados as atividades operacionais. E enquanto para
as empresas do Novo Mercado tal relagdo tem decrescido quase ininterruptamente, para o

outro grupo podemos observar aumento nos ultimos trés anos.

Casagrande (2002), usando a metodologia de Fazzari e Petersen (1993) em trabalho
que procura identificar as fontes mais importantes de financiamento do investimento fixo
de empresas brasileiras, admite a hipotese de que no Brasil, mesmo as empresas de capital
aberto que divulgam informagdes no mercado de capitais ndo tém amenizados os problemas
causados pelas imperfeicdes de um mercado de capitais em desenvolvimento, e observa ser
o Cash Flow uma importante fonte de financiamento usada na auséncia de acesso a

recursos de longo prazo.

Cash Flow aqui definido como a soma lucros mais depreciagdo, nos mostra qual a
potencialidade de um firma se manter fazendo investimento fixo quando se torna dificil
obter recursos com prazos maiores para pagamento. Os dados das tabelas 8 a 11 revelam os
dois grupos que estamos comparando aumentando a propor¢do do Cash Flow relativo ao
Ativo Total, e mostrando melhora da capacidade de iniciar ou dar seqiiéncia a projetos na
impossibilidade de empréstimos de longo prazo. Nos tultimos dois anos, as empresas
IBOVESPA tém apresentado Cash Flow relativamente maior frente ao grupo Novo
Mercado, embora este Ultimo apresente mediana superior e desvio menor, mostrando

incidéncia de valores mais proéximos entre si se observarmos empresa a empresa. Nao
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podemos afirmar se tal situacdo decorre de uma politica deliberada das empresas ou se €

apenas reflexo de um aumento nos lucros ou na depreciagao.

A relagao Vendas/Ativo Total também ¢ conhecida como giro do ativo, e representa
quanto a empresa vendeu para cada um real de investimento total (Matarazzo, 1992). Para
chegar ao valor das vendas, trabalhamos com a conta 3.03 das demonstragdes de resultado
do exercicio que se apresenta com a rubrica “receita liquida de vendas e/ou servigos”. O
giro do ativo ¢ um indice da eficiéncia geral de uma empresa (Blatt, 2001). Esse indice,
assim como Cash Flow/Ativo Total ¢ também um indicador do potencial de fazer frente a

situacdes onde o financiamento de longo prazo para inversdes esta restringido.

As duas amostras trabalhadas apresentam ascensao quase ininterrupta do giro do
ativo, comegando com 55,8% e 52,3% em 2000 e atingem 72,3% e 70,0% na média, no
final de 2005, para os grupos Novo Mercado e IBOVESPA respectivamente. Embora no
final de 2005 as empresas do Novo Mercado apresentem na média, nimeros um pouco
melhores, a amostra IBOVESPA tem mediana maior (63,4% contra 61%), ¢ uma
distribuicdo com valores mais proximos de sua média. Podemos com estes resultados
afirmar que os dois grupos melhoraram significativamente a eficiéncia de seus ativos,
traduzindo-os em maiores vendas, sem poder dizer que um grupo estd mais eficiente que o

outro.

Acréscimo do Imobilizado/Ativo Imobilizado ¢ uma medida de quanto em um dado
exercicio a empresa investiu em maquinas, construgdes, instalagdes, equipamentos e ativos
ligados a atividade operacional como propor¢do do total de ativo imobilizado que ela ja

possuia.

As empresas do grupo Novo Mercado apresentaram em 2000 dados indicando
aplicagdes no Imobilizado de 10,39% do ativo imobilizado, atingindo 14,6% em 2005. A
amostra IBOVESPA também acelerou suas aplicacdes no Imobilizado, ¢ neste indice
obteve melhor desempenho comparado a outra amostra. Em 2003, os dois grupos estavam
praticamente no mesmo patamar, proximo de 13%, nos dois anos seguintes o grupo
IBOVESPA obteve 17,2% e 21,6% em 2004 e 2005 respectivamente, liderado pelo
excepcional desempenho de Sadia (40% em 2005) e Tim (37% em 2005).
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Resumindo os resultados encontrados at¢ o momento, o grupo IBOVESPA
disponibiliza uma maior fatia de seus ativos na forma de ativos permanentes, enquanto o
grupo Novo Mercado compensa isso através de maior propor¢ao dos ativos como ativos
imobilizados ligados diretamente as atividades operacionais das empresas. No quesito
eficiéncia e capacidade de geragdo de recursos proprios, as duas amostras tém evoluido,
nao sendo possivel afirmar que uma amostra se sobressai sobre a outra. O diferencial a

favor do IBOVESPA ¢ o crescimento do acréscimo do imobilizado, liderando pelo 6timo

desempenho de algumas empresas.

Um indice muito usado em andlise financeira de balangos ¢ o Liquidez Corrente,
encontrado através da divisdo do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante. Ativo
Circulante ¢ a parte do Ativo mais liquida, de mais facil conversao em dinheiro, sao os bens
que serdo transformados em moeda em um prazo inferior a 360 dias ou durante o periodo
operacional da empresa, sendo composto por disponibilidades em caixa e no banco,
aplicagdes financeiras, créditos, estoques e impostos a recuperar entre outros. O Passivo
Circulante ¢ composto pelas obrigagdes da empresa que devem ser pagas em prazo inferior
a 360 dias ou durante o ciclo operacional da empresa, e algumas de suas contas mais

importantes sdo empréstimos e financiamentos de curto prazo, fornecedores e dividendos a

pagar (Blatt, 2001).

Tabela 12 - Indicadores Financeiros da Amostra Novo Mercado, 2003 - 2005
2005 2004 2003
Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio

Ativo Circulante/Passivo Circulante 158,1% 164,7% 56,5% 149,6% 146,1% 69,0%  121,6% 122,8% 51,4%
Capital de Terceiros/ (Capital de Terceiros + Pat. Liquido) 61,1% 63,7% 14,4% 63,7% 62,5% 19,8% 64,5% 64,7% 194%
Passivo Circulante/ Capital de Terceiros 41,8% 41,4% 15,0% 44,6% 42,1% 16,7% 442% 41,7% 174%
Ativo Permanente/Pat. Liquido 123,4% 132,7% 47,0% 126,3% 133,8% 46,7% 133,4% 146,5% 49,6%
Ativo Permanente/(Pat. Liquido + Exigivel a LP) 69,2% 73,3% 19,7% 70,3%  76,3% 18,7% 74,1%  802% 21,6%
Lucro Liquido / Vendas 13,2% 10,5% 12,3% 118%  9,6% 10,5% 13,0%  9,1% 10,6%

Lucro Liquido / Ativo Total T1%  65% 4,8% 70%  74%  5,6% 75%  6,8%  6,5%

Fonte: Bovespa

Liquidez Corrente mede quanto a empresa possui de Ativo Circulante para cada um
real de Passivo Circulante (Matarazzo, 1992), indicando o embasamento financeiro frente
aos compromissos de curto prazo (Blatt, 2001). Tanto Novo Mercado como IBOVESPA

apresentam melhora nesse indice nos ultimos trés anos avaliados, com resultados
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considerados bons por estarem acima de 1,0. Se assumirmos que os vencimentos dos
direitos e das obrigagdes estdo casados™, os dois grupos estariam aptos a pagar pouco mais
de uma vez e meia suas obrigacdes de curto prazo no final de 2005, com as empresas do
Novo Mercado passando a uma situagdo mais confortavel segundo esse indice ap6s o ano

de 2003, quando até entdo havia uma indefini¢do de quem estaria em melhores condi¢des.

Tabela 13 - Indicadores Financeiros da Amostra IBOVESPA, 2003 - 2005
2005 2004 2003

Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio

142,2% 49,9% 127,0% 127,9% 41,8% 126,4% 126,0% 28,2%
61,2% 61,0% 14,7% 649%  67,0% 153%

Ativo Circulante/Passivo Circulante 152,8%

Capital de Terceiros/ (Capital de Terceiros + Pat. Liquido) 55,7% 52,5% 16,5%

Passivo Circulante/ Capital de Terceiros 47,7% 43,9% 16,0% 52,1% 48,9% 17,8% 47,0%  457% 16,0%

Ativo Permanente/Pat. Liquido 106,9% 110,0% 26,7% 119,0% 119,6% 32,7% 122,9% 129,4% 30,1%

Ativo Permanente/(Pat. Liquido + Exigivel a LP) 78,4% 75,7% 21,2% 83,7% 81,0% 19,9% 82,1% 76,7% 23.3%
Lucro Liquido / Vendas 12,5%  9,7% 12,5% 10,1%  9,5%  9,1% 9,0% 8,5%  8,9%
Lucro Liquido / Ativo Total 74%  7,0% 12% 6,5% 15% 6,1% 5% 43%  50%

Fonte: Bovespa

Na avaliagdo financeira sempre ¢ importante saber quanto uma empresa recorre a
capitais de terceiros para seguir com suas atividades. Matarazzo (1992) sobre um indice
semelhante ao que usamos, afirma que quanto relativamente menor a participagdo de
capitais de terceiros, em melhor situagdo estaria a firma. Nao concordamos inteiramente
com esta afirmag¢do, maior participagdo relativa de capitais de terceiros pode ser justamente
um indicador de mais capacidade da firma em tomar recursos externos, de financiar seus

investimentos e atividades sem depender tanto das vendas correntes.

O indice que usamos para medir a participacdo relativa de capitais de terceiros ¢é
dado por Capitais de Terceiros/(Capitais de Terceiros + Patrimonio Liquido). Aqui,
Capitais de Terceiros foi definido como a soma de Passivo Circulante, j& mencionado
anteriormente, ¢ Passivo Exigivel a Longo Prazo, que sdo as obrigagdes da companhia com
vencimento acima de 360 dias ou apds o periodo operacional, e Patrimoénio Liquido

representa os recursos entregues pelos proprietdrios para a constituigdo da empresa ¢ os

lucros acumulados e nao distribuidos.

38 Casado ¢ um termo usado em Financas para dizer que os vencimentos dos direitos ocorrerdo a tempo de
cobrir os vencimentos das obrigacdes.
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Tabela 14 - Indicadores Financeiros da Amostra Novo Mercado, 2000 - 2002

2002 2001 2000
Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio
Ativo Circulante/Passivo Circulante 109,8% 108,6% 49,6% 120,2% 118,4% 65,2% 130,1% 127,1% 61,7%
Capital de Terceiros/ (Capital de Terceiros + Pat. Liquido) 67,0% 67,6% 18,4% 62,1% 60,5% 20,6% 54,9% 54,9% 22.8%
Passivo Circulante/ Capital de Terceiros 43.6% 36,0% 19,0% 414% 413% 15,1% 458% 483% 16,7%
Ativo Permanente/Pat. Liquido 144,2% 160,8% 53,0% 126,3% 138,5% 40,5% 112,6% 107,8% 35,8%
Ativo Permanente/(Pat. Liquido + Exigivel a LP) 79,5% 82,5% 24,7% 82,2% 86,1% 25,0% 80,2% 82,9% 19,5%
Lucro Liquido / Vendas -2,6%  1,1% 16,0% 44%  54% 10,3% 8,7%  9,6% 10,5%
Lucro Liquido / Ativo Total -1,0%  1,3%  7.4% 1,8% 1,8% 51% 4,0% 32% 4,6%

Fonte: Bovespa

Tabela 15 - Indicadores Financeiros da Amostra IBOVESPA, 2000 - 2002

2002 2001 2000
Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio Média Mediana Desvio
Ativo Circulante/Passivo Circulante 112,0% 111,7% 38,9% 116,8% 107,4% 35,0% 127,2% 120,9% 36,5%
Capital de Terceiros/ (Capital de Terceiros + Pat. Liquido) 67,0% 66,4% 14,7% 61,0% 61,2% 13,8% 56,4% 62,1% 15,1%
Passivo Circulante/ Capital de Terceiros 46,9% 46,2% 16,4% 41,5% 443% 10,5% 46,2% 482% 13,7%
Ativo Permanente/Pat. Liquido 131,8% 123,4% 39,5% 127,3% 122,2% 25,0% 130,8% 125,7% 21,4%
Ativo Permanente/(Pat. Liquido + Exigivel a LP) 84,8% 77.8% 28,3% 87,0% 80,4% 30,2% 88,7% 80,9% 33,6%
Lucro Liquido / Vendas -1,1%  0,3%  13,5% 59%  6,9% 14,3% 12,5%  7,9% 13,3%
Lucro Liquido / Ativo Total 0,8% 0,6% 6,1% 2,9%  35% 6,7% 54%  42%  4,9%

Fonte: Bovespa

Capitais de terceiros tendo participagdes relativamente maiores, nas empresas Novo
Mercado nos anos 2004 e 2005, podem ser um sinal de melhores relagdes destas empresas
com o mercado, um efeito de sua maior transparéncia e regras de governanga. O
movimento de queda nos indices para os dois grupos indica que estdo recorrendo menos a
terceiros como fonte de financiamento ou que o Patriménio Liquido tem aumentado em um

ritmo capaz de fazer baixar esta relacao.

Para sabermos qual o percentual de obrigagdes a curto prazo em relagdo as
obrigagdes totais fazemos uso do indice conhecido como Composi¢do do Endividamento,
encontrado através da divisao do Passivo Circulante pelos Capitais de Terceiros. Enquanto
as empresas IBOVESPA ndo tém logrado diminuir suas obrigagdes para com terceiros de
vencimento de curto prazo, a amostra Novo Mercado conseguiu retornar ao final de 2005,

para um patamar muito proximo ao menor valor para este indice, observado em 2001,
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obtendo melhores nimeros na média do que a amostra IBOVESPA nos ultimos cinco anos

analisados.

Analisando os ntimeros do indice de Composicao do Endividamento em conjunto
com numeros da participacdo relativa do capital de terceiros, podemos dizer que as
empresas pertencentes ao Novo Mercado tém conseguido recorrer mais a fontes externas de
financiamento e com um perfil de divida melhor, com prazos mais longos para pagamento
do que o grupo que representa o IBOVESPA em nosso trabalho, um acontecimento digno
de nota por se tratar de uma comparagdo contra as empresas de maior peso na composigao
do indice IBOVESPA e que teoricamente tém grande capacidade de obter recursos de

fontes externas.

Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido ¢ o indice extraido da divisdo do Ativo
Permanente pelo Patrimdnio Liquido, e nos diz qual a porcentagem do patrimdnio liquido
ou dos recursos proprios estd investida no ativo permanente. Quanto maior for a
Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido, menos capital proprio estd sendo investido no giro
dos negdcios. O ideal € que os recursos proprios sejam suficientes para cobrir com folga o

valor do ativo permanente, liberando recursos para serem aplicados no giro.

Pelos dados das tabelas 12 al5, percebemos queda da Imobilizagdo do Patriménio
Liquido para as duas amostras entre os anos 2003 e 2005. Enquanto IBOVESPA manteve-
se proximo a 130% entre 2000e 2002, Novo Mercado passou de 112,5% em 2000 para
144% em 2002.

Os nimeros sugerem que nos ultimos trés anos analisados, as empresas Novo
Mercado tém recorrido mais as fontes externas ao aumentar seu ativo permanente em
relagdo as empresas IBOVESPA. Tal situagdo indica relativamente boa capacidade de
levantar fundos necessarios de fontes diferentes do capital proprio, porém com diminui¢do
de recursos para financiar o capital de giro. Nas empresas Novo Mercado este fato ¢é
contrabalancado pela maior tomada de recursos a prazo mais longos, conforme informa o

indice dado por Ativo Permanente/(Patrimonio Liquido + Exigivel a Longo Prazo).

Enfatizamos que os valores para o Novo Mercado se tornam menores que os do
grupo IBOVESPA, na média, quando adicionamos a conta Exigivel a Longo Prazo no

denominador da Imobilizacdo do Patrimo6nio Liquido, o que mostra um passivo exigivel a
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longo prazo relativamente grande em relagdo ao ativo permanente. As empresas Novo
Mercado embora aumentem seu ativo permanente (principalmente através do imobilizado
como vimos) usando mais recursos externos que o grupo IBOVESPA, o faz através de

prazos alongados.

A condicdo acima s ¢ sustentdvel para uma empresa se ela ¢ capaz de gerar no
presente, recursos que a permitam seguir com suas operagdes € honrar seus compromissos.
Isto nos remete aos dois ultimos indices calculados para as amostras, Margem Liquida e

Rentabilidade do Ativo.

A Margem Liquida ¢ obtida da relacdo Lucro/Vendas Liquidas e mede eficiéncia
geral da empresa. O ano de 2002 ¢ o ponto mais baixo para as duas amostras quanto a
Margem Liquida, quando ambas apresentaram valores negativos™. A partir de entdo, os
dois grupos melhoram bem seus desempenhos, com Novo Mercado em 2005 praticamente
repetindo os nimeros de 2003 e IBOVESPA mostrando ascensdo continua, mas terminando

com um valor menor.

Quanto a Rentabilidade do Ativo, indice que informa quanto a empresa obtém de
lucro para cada cem reais de investimento total, novamente temos melhora do quadro dos
grupos apds um ruim 2002, com desempenhos praticamente idénticos nos dois ultimos
anos, sendo que o desvio menor aponta para um grupo Novo Mercado ligeiramente mais

homogéneo que o IBOVESPA.

Os indicadores financeiros mostram que as duas amostras tém desempenhos
semelhantes quanto a rentabilidade sobre seus ativos e vendas. A diferenga notada no
conjunto de indices financeiros refere-se ao endividamento. Os dados para as empresas do
Novo Mercado sugerem melhor capacidade de recorrer a fontes externas para financiar suas
inversdes com melhor perfil de divida, além de estarem em situacdo mais confortavel para

fazer frente as exigéncias de curto prazo.

39 Isso ocorre mesmo com a exclusdo dos nimeros da Net, que apresenta Margem Liquida de 97,8%
negativos em 2002, um claro outlier.
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Conclusao

Nas experiéncias internacionais apontadas no trabalho, o foco dado para o impacto
de melhor protecdo ao investidor recaiu sobre o mercado de capitais como um todo. A
analise feita no ultimo capitulo, para o Brasil, contempla apenas um pequeno numero de
empresas. Espera-se que a partir de casos isolados de sucesso, o nimero de adesdes evolua

naturalmente e possa englobar o mercado em sua totalidade.

Neste trabalho procuramos detectar evidéncias no Novo Mercado e Niveis
Diferenciados de Governanga, de que garantia de protecdo ao investidor e redugdo de
assimetria da informagdo através de maior disponibilizacio de dados relevantes,
possibilitaria as empresas melhores condi¢des de obter recursos de fontes externas, além de
melhores prazos para fazer frente aos seus compromissos. Para isto, foram analisadas duas
amostras, de dezessete empresas cada, uma com empresas que aderiram a algum nivel
diferenciado de governanca, e outra formada por empresas que compdem o IBOVESPA,
excluindo-se nas duas amostras empresas caracterizadas como instituicdes financeiras. A
comparagdo deu-se através de indices econdmico-financeiros elaborados a partir dos

demonstrativos financeiros das empresas.

Verificamos que a amostra IBOVESPA disponibiliza uma maior parte de seus
ativos na forma de ativos permanentes, enquanto o grupo Novo Mercado compensou isso
através de maior propor¢ao dos ativos como ativos imobilizados, relacionado diretamente
as atividades operacionais das empresas. No quesito eficiéncia e capacidade de geracao de
recursos proprios, as duas amostras t€ém evoluido, ndo sendo possivel afirmar que uma
amostra se sobressai sobre a outra. O diferencial a favor do IBOVESPA foi o crescimento

do acréscimo do imobilizado, liderando pelo 6timo desempenho de algumas empresas.

J& os indicadores financeiros mostraram as duas amostras alcangando desempenhos
parecidos quanto a rentabilidade sobre seus ativos e vendas. A diferenca notada no conjunto
de indices financeiros refere-se ao endividamento. Os dados das empresas Novo Mercado
sugerem melhor capacidade de recorrer a fontes externas para financiar suas inversdes, com
melhor perfil de divida, além de estarem em situagdo mais confortdvel para fazer frente as

exigéncias de curto prazo.
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Os dados para os indices Capital de Terceiros/ (Capital de Terceiros + Pat. Liquido)
e Passivo Circulante/ Capital de Terceiros nos ltimos anos aqui analisados sdo altamente
sugestivos quanto a melhora das empresas do Novo Mercado em contrair recursos junto a
fontes externas, e além disso com um melhor cronograma para fazer frente as suas
obrigagdes, ao apresentar as empresas deste segmento com uma maior participagdo do
capital de terceiros sobre o montante composto por capitais de terceiros e patrimonio
liquido, e ter uma participacdo menor das obrigagdes de curto prazo sobre o total de
recursos conseguidos com terceiros. Fatos que corroboram a predi¢do da teoria que aponta
beneficios a empresas que seguem regras rigidas de governancga e transparéncia para com o

mercado.

Na tentativa de observar os resultados até entdo encontrados para o esforgo
brasileiro de modernizar seu mercado de capitais, observamos exemplos seguidos por
paises que obtiveram razoavel sucesso neste intento e, estdo inseridos em contextos
caracterizados por, liberalizacdo financeira e aperfeicoamento da protecao legal aos
investidores, contexto teoricamente semelhante com o vivenciado pelas empresas de niveis
de governanca mais elevados no Brasil, porém um tanto diferente do que o enfrentado pela

grande maioria das firmas no Pais.

A discussdao quanto a op¢do ou ndo por repressao financeira, e a profundidade e
seqliéncia de eventos na condugdo de um processo de liberalizagao sdo palco de acirrado
debate no meio académico e no inicio do trabalho apresentamos a fundamentagdo tedrica
que esta por tras desta ou aquela opcao. Nos paises que analisamos, liberalizagao financeira

pareceu ser o ponto de partida para o aperfeicoamento de seus mercados capitais.

No México esse movimento inicial tomou forma como uma das medidas para fazer
frente a crise iniciada com a alta dos juros internacionais no comeg¢o dos anos 1980, e no
Chile ele foi iniciado ja nos anos 1970 em um esfor¢o do governo para diminuir seu papel
no setor financeiro e criar um ambiente de mercado competitivo. Sem a devida estrutura de
regulacdo e supervisdo, estes dois paises viram seus sistemas financeiros em situagao
fragilizada poucos anos ap0s as reformas liberalizantes, forcando-os a tomar medidas no

sentido de um ambiente com maior seguranga para o investidor. Sugerindo que
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aprofundamento na abertura financeira pode ser catastrofico sem as devidas reformas

complementares.

A Polonia, pais liberto do dominio soviético e guiado pelo objetivo de fazer parte da
Unido Européia, adotou quase simultaneamente liberaliza¢do financeira e melhores regras
para a intermediag¢do de recursos. A Republica Tcheca completou seu pacote de reformas
basicas juntamente com os poloneses em 1994, com ambos alcancando o mesmo patamar
em um indicador de velocidade de transicdo para economia de mercado formulado pelo
Banco Mundial, com a diferenca que em Varsdvia, a requisicdo de prestacdo de
informagdes por parte das firmas e intermedidrios era extremamente exigente em relagdo a

de Praga.

O melhor desempenho do mercado de capitais polonés nos anos subseqiientes ¢ a
tentativa do governo tcheco de mudar sua postura quanto a regulagdo do mercado acionario
sugerem um impacto positivo, de um ambiente que protege o investidor com relacdo a

outro.

Uma limitagao do trabalho, que pode servir como sugestao de pesquisa futura, foi a
ndo comparagdo de desempenhos entre empresas que aderiram a niveis diferentes de
governanga. Por exemplo, seria possivel formar uma amostra para cada nivel diferenciado
de governancga na tentativa de observar o desempenho geral com relagdo a comprometer-se
com regras cada vez mais rigidas de transparéncia e protecdo ao acionista. A limitagdo
justifica-se pelo pouco nimero de empresas que faziam parte dos dois niveis mais exigentes
(Nivel 2 e Novo Mercado) em 2002, ano adotado como corte para dar tempo que eventuais
mudancas decorrentes de adesao pudessem ser observadas. Os anos 2004, 2005 e 2006 t€ém
presenciado mais adesdes ao Nivel 2 ¢ Novo Mercado do que ao Nivel 1, invertendo a
situacdo prevalescente no inicio da década e acenando com possibilidade de que a
capacidade de aumentar o endividamento cria os incentivos necessarios frente aos custos
elevados das assimetrias. A diferenciagdo de empresas procurando evitar os custos da
selecdo adversa e do risco moral mostram que frente as oportunidades de novos
investimentos, ¢ fundamental para as empresas terem acesso ao financiamento de longo

prazo para consolidar suas dividas.
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