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INTRODUCAO

Para que uma sociedade possa atingir um melhor padrdo de bem-estar, €
necessario que, além de outras condi¢des, ocorra diminuicdo da taxa de desemprego, aumento
da renda, que implica também aumento de consumo e de arrecadacdo tributaria. Enfim, o
objetivo de melhoria de bem-estar de uma sociedade tem como condi¢do necessaria, ainda
que ndo suficiente, a obtencdo de elevadas e permanentes taxas de crescimento, que podem

ser traduzidas pelo aumento da capacidade produtiva.

Elevar a taxa de crescimento do produto potencial requer aumento do volume
de recursos produtivos e da produtividade. De acordo com Carvalho (2001), “o crescimento
do volume de recursos (acumulacdo de capital) € determinado pelo volume de investimentos
produtivos, enquanto que o crescimento da produtividade estd ligado a: 1) adocdo de
tecnologias mais eficientes; 2) inovacdes tecnoldgicas; 3) qualificacdo da mao-de-obra; e 4)

uso de escalas de producéo mais eficientes” (Carvalho, 2001, p. 14).

Um dos fatores que desempenham papel relevante na elevacdo da taxa de
crescimento econdmico é o desenvolvimento do sistema financeiro, por ser capaz de
mobilizar e direcionar recursos a projetos produtivos, viabilizando tanto o investimento

quanto o aumento de produtividade.

A importéncia do desenvolvimento do sistema financeiro torna-se ainda mais
acentuada pela integracdo mundial, que faz com que capitais do mundo inteiro possam, com
baixos custos de transacdo, buscar globalmente as melhores alternativas de investimento e os
melhores retornos. Essa integracdo gera grandes oportunidades para o pais desde que sejam
oferecidos retornos, condigdes e custos de transacdo similares aos de seus competidores no

resto do mundo.

O presente trabalno tem como objetivo discutir a importancia do
desenvolvimento do sistema financeiro para o crescimento econémico, através do estudo das
principais teorias que tratam do financiamento da firma. Serd discutida a importancia do
desenvolvimento do setor bancario e do mercado acionario como canais de financiamento e
apresentados resultados de pesquisas sobre o padrdo de financiamento das empresas

brasileiras.



O trabalho esta dividido da seguinte forma:

Na secdo Il discute-se a importancia do desenvolvimento financeiro para o
crescimento econémico, com a apresentagdo do resultado de algumas pesquisas a esse

respeito.

Na secdo Ill, apresenta-se a divisdo tedrica a respeito da estrutura do mercado

financeiro, se orientado para o mercado de capitais ou para 0 mercado bancario.

Na secdo 1V, descreve-se, brevemente, duas das teorias predominantes acerca
da estrutura de capital da firma: A Static Tradeoff Theory (STT) e a Pecking Order Theory
(POT). Sao também apresentados alguns estudos que testaram a aplicabilidade dessas teorias

as empresas brasileiras.

Na secdo V, sdo discutidas as teorias que tratam de aspectos institucionais que
podem exercer influéncia no grau de desenvolvimento do sistema financeiro de um pais.

Neste &mbito, sdo abordadas as questdes relativas a governanca corporativa.

As consideracdes finais sdo apresentadas na secdo VI.
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I A IMPORTANCIA DO DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO PARA O
CRESCIMENTO ECONOMICO

Matos (2002) define desenvolvimento financeiro como a capacidade de as
instituicdes financeiras de um pais ou regido colocarem a disposicdo dos agentes econémicos

servigos que facilitem e intensifiquem as transacGes econémicas destes.

Segundo Carvalho (2001), o sistema financeiro desempenha sua principal
funcdo no desenvolvimento econémico atraves da alocacdo dos recursos, facilitando a troca
de bens e servicos e a transferéncia da poupancga entre supridores e tomadores finais. Assim, 0

autor discute seis func@es basicas por ele desempenhadas, quais sejam:

1)  Mobilizacdo de recursos;

2)  Alocacgéo de recursos no espago e no tempo;

3) Informacédo e monitoracdo de empresas;

4)  Administracdo e aloca¢do de riscos;

5) Liquidacéo de obrigacdes e realizacdo de pagamentos; e

6) Geracdo e divulgacdo de informacdo util aos diversos setores da

economia.

Com base em alguns estudos anteriores [Cameron (1961, 1967), Goldsmith
(1969), McKinnon (1973) e Gerschenkron (1962)], Rajan e Zingales (1996) examinam se 0
desenvolvimento financeiro facilita o crescimento econémico por reduzir o custo de
financiamento externo para as firmas. Sob tal hipotese, os autores partem do pressuposto de

gue o desenvolvimento do sistema financeiro deve ter um efeito ainda maior na taxa de
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crescimento das firmas mais dependentes de financiamento externo, como as firmas

industriais e combinam dados de industrias e de paises para o periodo de 1980-90.

Os resultados sugerem que o desenvolvimento financeiro tem uma substancial
influéncia na taxa de crescimento econémico das firmas financeiramente dependentes,
decorrente de reducdo do custo de financiamento externo. Os autores concluem que, no
contexto da literatura sobre restricdes financeiras, existem evidéncias de que as imperfei¢oes
do mercado financeiro tém impacto no investimento e no crescimento da firma e,

consequientemente, da economia.

Mesmo com a predominancia do entendimento de que o desenvolvimento
financeiro afeta o crescimento econdmico, existem controvérsias sobre se esta relacdo de

causalidade € nesta direcdo, se na direcdo inversa ou se existe uma relacdo de bicausalidade.

Matos (2002) apresenta uma analise histérica do pensamento econémico acerca
da relagdo entre essas duas variaveis, permeando as quatro correntes principais que tratam do

assunto.

A linha teorica principal e mais tradicional, discutida por Schumpeter (1959,
publicado em 1911), Goldsmith (1969) e, mais recentemente, McKinnon (1973) e Shaw
(1973), defende que o desenvolvimento financeiro afeta diretamente o crescimento
econdmico. De acordo com essa visdo, 0 desenvolvimento do sistema financeiro exerce
influéncia positiva na eficiéncia econdmica dos paises, por aumentar a liquidez, mobilizar

poupanca, intensificar a acumulacao de capital e melhorar a alocacio de recursos.*

As demais visdes oscilam entre as postulacbes de determinacdo conjunta
[Greenwood e Jovanovic (1990)] a relacdo inversa [Arestis e Demetriades (1998)] e a

auséncia de relacéo [Modigliani e Miller (1958)]°.

As teorias que postulam a auséncia de relacdo entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico se baseiam na hipétese da teoria neoclassica de mercados
perfeitos, em que as taxas de juros determinam as oportunidades de investimentos. Esta teoria
apresenta um mundo irreal de mercados perfeitos, onde inexistem impostos, assimetria

informacional e desigualdade de custos entre pessoas fisicas e juridicas.

! Autores citados por Matos (2002), pg. 6.
2 |dem..
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Em sua pesquisa, Matos (2002) estuda a natureza da relacdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econémico para o caso brasileiro, tendo utilizado
dados dos periodos de 1947- 2000, 1963-2000 e 1970-2000. Como indicadores do
desenvolvimento financeiro, o autor utiliza as seguintes razdes: (a) crédito bancério ao setor
privado/PIB; (b) crédito do sistema financeiro ao setor privado/PIB e; (c) recursos do publico
confiados ao sistema financeiro/M2. Os resultados obtidos ddo suporte empirico a existéncia
de impactos diretos e unidirecionais do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento

econdmico, sem retroalimentagéo.

Beck, Levine e Loyasa (1999) analisam o impacto do desenvolvimento
financeiro no crescimento econémico, mais especificamente no efeito que o setor bancario
exerce no crescimento da produtividade, na acumulagdo de capital, na taxa de poupanca
privada e no crescimento em geral. O resultado é de significante impacto causal positivo do
desenvolvimento financeiro no crescimento da renda per capita e da produtividade per capita,
com melhor alocagdo de recursos, aceleracdo do crescimento do fator de produtividade total,

com repercussdes positivas no crescimento econémico de longo prazo.

Carvalho (2001) apresenta separadamente dados acerca da relacdo entre setor

bancario, mercado acionario e crescimento econdmico.

Para ilustrar a relacdo entre o setor financeiro e real, Carvalho (2001) cita
Levine (1997) e apresenta uma amostra de 48 paises, divididos em trés grupos: paises de
baixa, média e alta renda per capita (Figura 1). O autor destaca que, partindo de paises com
baixa renda para paises com alta renda per capita, 0os bancos comerciais e outras instituicdes
financeiras crescem em importancia, enquanto que o papel do banco central como alocador de
recursos diminui. Observa-se ainda que, a medida que a renda cresce, o sistema financeiro

aloca mais crédito para o setor privado.

O desenvolvimento do setor bancéario é medido como a razdo entre crédito
bancério a empresas e o crescimento econémico, pelo PIB. Para o setor bancario, o autor
apresenta uma amostra de 37 paises, divididos em quatro grupos pelo grau de
desenvolvimento do sistema bancario: subdesenvolvido; pouco desenvolvido; desenvolvido e
muito desenvolvido. Observa-se a relacdo positiva e crescente entre o desenvolvimento

bancério e a taxa de crescimento do PIB per capita.
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O mercado acionario, como segmento do mercado financeiro, gera impacto
positivo no crescimento econémico, ao permitir maior liquidez dos ativos financeiros,
diversificacdo dos riscos e facilitar as decisdes de investimento, quando atua adequadamente

na disseminacdo das informages disponiveis.

O mercado liquido oferece a facilidade de transformar um ativo em moeda
rapidamente, viabilizando, assim, projetos de longo prazo. Isso significa também facilidade na
transferéncia e diversificacdo dos riscos especificos do investimento. O risco especifico do
investimento é determinado pela incerteza sobre o valor que o ativo terd na data de
vencimento. Agregando diversos agentes, o custo de diversificacdo da carteira é reduzido,
assim como o custo na obtencdo de informagbes sobre os projetos de investimento, ja que o

preco sera determinado pelo mercado e incorporara toda a informacao disponivel.

A maior facilidade na obtencdo de informacgdes permite uma alocagdo mais
eficiente de recursos, direcionando-os para 0s projetos mais rentaveis e provocando uma
preocupacdo dos investidores com a gestdo das empresas. Esse comportamento dos
investidores pode levar os administradores das firmas a uma maior preocupagdo com seu

desempenho econdmico-financeiro.

Com base nos trabalhos de Atje e Jovanovic (1989) e Levine e Zervos (1996 e
1998), que utilizaram o turnover e a razdo do valor transacionado como medidas do
desenvolvimento do mercado acionario, Carvalho (2001) afirma que, implicitamente, a

funcionalidade do mercado acionario esta justamente relacionada a sua liquidez.

Turnover é o valor anual das transacdes dividido pela capitalizacdo bursatil.
Refere-se ao giro. A capitalizacdo bursétil é o valor teorico, a pregos de mercado, de todas as
empresas listadas em bolsa, calculada a partir dos pregos negociados. A razdo do valor

transacionado € o valor anual das transacdes dividido pelo PIB.

A respeito da relevancia do mercado de capitais para o crescimento econémico
no longo prazo, Levine e Zervos (1996) forneceram uma importante contribuicdo para a
literatura ao testarem um modelo com dados de 41 paises, no periodo de 1976 a 1993. Apés
isolar os efeitos de outras variaveis potencialmente capazes de afetar o crescimento
econbmico, tais como, PIB per capita inicial, investimento inicial em capital, estabilidade
politica, medidas monetarias e fiscais e politicas cambiais, 0 mercado de capitais permaneceu

positiva e significativamente correlacionado ao crescimento de longo prazo.
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i ESTRUTURAS DO SISTEMA FINANCEIRO

O sistema financeiro é usualmente dividido entre intermediarios financeiros
(bancos, seguradora e fundos de pensdo) e mercado de capitais (agdes e debéntures). A
constatacao de ineficiéncia na alocacdo da poupanca estimulou a discussao sobre qual desses
segmentos seria mais relevante para o crescimento econdémico de um pais [Kang e Stulz
(1997); Dow (2004)].

Tendo como parametros o Reino Unido e os Estados Unidos, de um lado, e o
Japdo e a Alemanha de outro, esses estudos buscam identificar se as economias que mais
crescem sdo aquelas cujo sistema financeiro é mais orientado para o mercado de capitais, com
propriedade das companhias dispersa entre diversos agentes (Modelo anglo-saxao, Modelo
pro-mercado ou market-centered), ou se aquelas cujo sistema financeiro baseia-se na
utilizacdo de empréstimos, com maior concentracdo de controle nas maos de instituicGes

financeiras (Modelo pré-mercado bancério ou bank-centered).

Na década de 80, o bom desempenho da economia japonesa quando comparado
ao desempenho da economia americana levou muitos pesquisadores a concluirem que a
estrutura de sistema financeiro orientado para o mercado bancéario era a variavel explicativa

das diferencas entre os dois paises.

O entendimento era de que o sistema financeiro da Alemanha e do Japéo
minimizava a influéncia de investidores impacientes, no caso, acionistas com pressa de ganho
de capital. Assim, essa estrutura financeira permitira, mais facilmente, financiamentos para os

projetos de prazo longo.

Entretanto, na década de 90, este entendimento foi confrontado pelo melhor

desempenho da economia americana em relacdo a economia japonesa, evidenciando que a
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estrutura do sistema financeiro de um pais ndo poderia ser considerada a varidvel com maior

poder explanatorio para as diferencas entre os paises.

Atualmente, as discussdes se concentram em identificar as variaveis que
afetam a escolha de estrutura de capital das firmas e em como os investidores analisam 0s
projetos em paises com estruturas financeiras diferentes, levando em conta a forma como as
empresas sao gerenciadas, o arcabouco legal e regulatério que protege cada tipo de investidor,

além de outros arranjos institucionais.

Beck, Derminguc-Kunt, Levine e Maksimovic (2000), ao explorarem a relagdo
entre a estrutura financeira — o0 grau em que o sistema financeiro é market-centered ou bank-
centered — e o desenvolvimento econémico, concluiram que a estrutura do sistema financeiro
ndo determina maior crescimento das firmas. Os autores encontram, porém, fortes evidéncias
de que o nivel geral de desenvolvimento financeiro e do ambiente legal influenciam o

desenvolvimento econdmico.

O recente episodio da crise asiatica, em 1997, levou alguns analistas
econdmicos a apontarem a estrutura financeira como a causa do colapso daguelas economias
que teriam operado com excesso de alavancagem financeira, decorrente do padrdo de

financiamento baseado no crédito.

Ainda assim, as analises acerca dos dois modelos ndo sdo conclusivas e a
dificuldade centra-se na falta de uniformidade no desempenho dos paises que adotam cada um

dos modelos ao longo do tempo.
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v TEORIAS SOBRE A DETERMINACAO DA ESTRUTURA DE
CAPITAL DA FIRMA ESTUDOS SOBRE EMPRESAS BRASILEIRAS

A teoria de Modigliani e Miller (1958), que defende que a estrutura de capital
da firma (se divida ou capital proprio) ndo altera seu valor, originou diversos debates acerca
da escolha 6tima de estrutura de capital, em funcdo da contestacdo de suas hipoteses de: (a)
oferta de fundos infinitamente elastica; (b) mercados perfeitos; (c) informacédo simétrica entre

0s agentes acerca do retorno dos projetos de investimentos e; (d) auséncia de impostos.

Para Zonenschain (1998), a discussdo sobre modelos financeiros que possam
contribuir para o desenvolvimento econdmico foram somados os debates de questdes
microecondmicas que tratam da escolha da firma sobre a estrutura étima de capital. A escolha
de estrutura de capital da firma (autofinanciamento, divida ou emissdo de acdes) afeta seu
montante de investimentos. Isto gera impactos no nivel global de investimentos da economia.
Logo, o nivel global de investimentos ndo é independente do padrdo de financiamento
adotado pelas empresas. A autora elenca os seguintes elementos que considera diretamente

relacionados com a empresa ou com 0 ambiente macroeconémico/institucional:

1)  Valor colateral dos ativos — Empresas que podem oferecer ativos como
colaterais podem vir a obter empréstimos em condi¢fes mais favoraveis.
Por isso, poderiam preferir a contratagdo de empréstimos a emissao de

acoes.

O contraponto deste elemento é que as empresas com condi¢cbes menos
favoraveis a empréstimos, por falta de ativos colateralizaveis, podem ser
induzidas pelo acionista controlador a aumentar seu endividamento, com
0 objetivo de facilitar o monitoramento dos gestores, ja que a instituicao

financeira também exerceria um acompanhamento da administracéo.
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2)

3)

4)

5)

Taxa de crescimento da firma — Existe, por parte dos acionistas, a
preocupacdo com a expropriacdo que pode ser exercida pelos gestores da
companhia (Teoria do Agente/Principal). No caso das inddstrias com
crescimento acelerado, o custo de monitoramento pode ser maior porque
as empresas possuem maior flexibilidade para escolher seu investimento
futuro. Em vista desta flexibilidade e da dificuldade de monitoramento,
0s gestores podem adotar um nivel subdtimo de investimentos, como
meio de deixar graus de liberdade para obtengdo de beneficios privados.
O maior custo de monitoramento traz maior dificuldade na obtencdo de
empréstimos. Por isso, o crescimento futuro esperado da industria é
negativamente relacionado com o nivel de endividamento de longo prazo

da empresa.

Grau de especificidade do produto — Os custos de faléncia sdo relevantes
na escolha da estrutura de capital da firma. Se a empresa trabalha com
produto muito especifico, o custo de faléncia pode ser ainda maior, ja que
0s consumidores podem ndo encontrar outros fornecedores daquele
produto, os fornecedores podem ndo encontrar compradores e 0s
empregados podem ter habilidades especificas, o que dificulta a obtencdo
de outro emprego. Assim, quanto maior o grau de especificidade do

produto, menor o uso de endividamento.

Setor da industria — A autora apresenta este elemento pela ligacdo que
tem com o item anterior. Em alguns setores da industria pode haver
produtos mais especificos do que em outros, levando as empresas a se

utilizarem, proporcionalmente, de menos de endividamento.

Tamanho da empresa - O custo de faléncia € proporcionalmente maior
para empresas menores. As maiores tendem a ser mais diversificadas e
menos inclinadas a faléncia e, assim, tém maior propensdo a serem
substancialmente mais alavancadas do que as menores. Os custos de
emissdo de acOes e de endividamento de longo prazo para as empresas de
menor porte também sdo muito maiores do que para as grandes. Como
resultado, as empresas menores utilizam-se em maior proporcdo de

endividamento de curto prazo.
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6)

7)

8)

9)

10)

Volatilidade dos lucros - Quanto maior a volatilidade do lucro, menor o

nivel de endividamento 6timo.

Lucratividade da empresa - De acordo com a Pecking Order Theory
(PQT) - que seréa discutida mais adiante -, as empresas procurardo sempre
se financiar primeiro com os lucros retidos e depois com recursos
externos. Nesse caso, quanto maior a lucratividade da empresa no
periodo anterior, maior a possibilidade de que ela se financie através dos

lucros retidos.

Impostos - A estrutura e o valor dos impostos desempenham papel
importante na definicdo da estrutura de capital das empresas na medida
em que conduzem a custos diferenciados para cada fonte alternativa de
capital. Politicas que alteram o custo de oportunidade dos fundos, a taxa
de retorno real da poupanca, os impostos sobre taxas de juros e
dividendos, os subsidios etc. também afetam a estrutura de capital das

empresas.

Estabilidade - A inflacdo afeta o custo de oportunidade dos fundos para
quem toma empréstimos. Quanto maior a inflagdo, menor o recurso a
emissao de acdes. A estabilidade monetaria, portanto, favorece o uso de

emissao.

Desenvolvimento do sistema financeiro — De acordo com a autora, tanto
o0 grau de desenvolvimento do sistema financeiro como o modelo adotado
por cada pais tem relevancia na decisdo sobre a estrutura de capital das

empresas.
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4.1. Pecking Order Theory e Static Tradeoff Theory

Daher (2004) tenta mostrar, em sua pesquisa, 0 que determina a estrutura de
capital das empresas brasileiras. Para tanto, analisa, comparativamente, duas teorias: a Static
Tradeoff Theory (STT) e a Pecking Order Theory (POT).

A Static Tradeoff Theory (STT - “estrutura do balanceamento estatico™) foi
desenvolvida por Rajan e Zingales (1995) e pressupde que existe uma estrutura de capital
Otima, onde os beneficios e custos do endividamento estariam balanceados. As Empresas mais
lucrativas tenderiam a um endividamento maior, em funcdo da obtencdo de beneficio fiscal
sobre os juros. O nivel 6timo de endividamento seria obtido caso ndo houvesse custos de

transacdo nem assimetria informacional.

A Pecking Order Theory (POT), desenvolvida por Myers (1984), estabelece
gue a estrutura de capital da firma é definida na seguinte sequéncia: primeiro o

autofinanciamento, depois a contratacdo empréstimos e, por Gltimo, a emissao de agdes.

De acordo com esta teoria, as empresas mais lucrativas séo menos endividadas
porque podem financiar seus projetos. A relutdncia na emissdo de novas acOes se deve ao
entendimento de que existe assimetria de informagdes entre investidores potenciais e gestores
da firma. Assim, quando uma empresa resolve emitir ac@es, 0s investidores acreditam que o
0s gestores possuem informacg6es que eles ndo possuem e que 0 preco esta superavaliado. Esta
desconfianga leva os investidores a exigirem um desconto. As empresas que teriam ofertado
suas acles a um preco justo decidem, entdo, ndo recorrer a0 mercado acionario, pois teriam
que se submeter a uma subprecificacdo, que € traduzida em subinvestimento. Esta questdo

relaciona-se aos aspectos institucionais que serdo melhor detalhados na proxima sessao.

Daher (2004) utiliza uma amostra de 420 empresas nao-financeiras listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) e na Sociedade Operadora do Mercado de Ativos
(SOMA), entre 1995 e 2002, para tentar identificar qual das duas teorias descritas acima seria

aplicavel as empresas brasileiras. O autor detecta uma sobreposicdo da PQT em relacdo a
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STT. Entretanto, evidencia que tal sobreposicdo pode ser devida a certas idiossincrasias do

Brasil, ndo identificadas nos paises utilizados para analise daquelas teorias.

Primeiro, o papel pouco relevante do mercado acionario brasileiro como forma
de captacdo de recursos. O mercado tem poucas acdes negociadas e, ainda assim, sdo, na
maior parte, agdes preferenciais, cujas emissoes sdo consideradas, para a Teoria das Finangas,

aumento de endividamento, e ndo capital proprio.

Em segundo lugar, existe o problema de pouca oferta de crédito privado,
decorrente de elevadas taxas de juros e da restricdo de crédito, ja que a principal op¢do dos

bancos é a compra de titulos pablicos.

Lucinda e Saito (2002) investigam a mesma questdo sobre a aplicabilidade das
teorias descritas acima para as empresas brasileiras, para o periodo compreendido entre 1995
e 1999, utilizando uma amostra de 321 empresas, distribuidas em diferentes setores
industriais. Da mesma forma, seus resultados ndo permitem uma resposta conclusiva sobre
qual é a estrutura de decisdo de financiamento das empresas no Brasil. No entanto, os autores
consideram que os resultados parecem indicar que, de acordo com o critério do R2 ajustado, o
melhor modelo de explicacdo seria 0 modelo STT, ao qual chamam de “Modelo de
Endividamento Otimo com Custos de Ajustamento”.

Dentre as alternativas de financiamento existentes — autofinanciamento,
endividamento e mercado de capitais — as empresas brasileiras usam mais fregiientemente o
autofinanciamento e os emprestimos bancarios, de acordo com pesquisa realizada por Moreira

e Puga (2000), cujos resultados encontram-se sintetizados na TABELA 1.

O autofinanciamento, seguido do endividamento bancario, tem sido a fonte
mais utilizada de obtencgéo de recursos para investimento por parte das empresas. O estudo
analisou 4.312 industrias, no periodo de 1995 a 1997, que representavam 53% do produto

industrial brasileiro de 1997.

Embora trate de periodo relativamente curto recente, quando tanto a protecéo
dos mercados, quanto o papel empresarial do Estado ja haviam declinado significativamente,

o0 estudo revela claramente o pequeno papel desempenhado pelo mercado de capitais.

O trabalho considerou que o0s recursos ndo obtidos através de

autofinanciamento ou endividamento o foram através de emissdes no mercado acionario. Ao
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incluir as empresas de capital fechado, os valores encontrados no estudo como sendo oriundos
de emissdo de acdes sdo ainda menores, na medida em que incorporam os aportes diretos de

capital feitos pelos donos ou novos socios dessas empresas.

Esses resultados sugerem, segundo os autores, um quadro de constrangimento
financeiro ao crescimento, onde os limitados recursos internos das firmas dificultam

investimentos mais ambiciosos em expansdao da capacidade ou em desenvolvimento

tecnoldgico.
TABELA 1
Caracteristicas das Empresas Brasileiras — 1995/97.
Empresas Numero | Intensidade | Indicadores de |Padrdo de Financiamento
Performance (%)
de do Capital |Lucro/|{Lucro/ |Interno| Divida | Acdes
Empresas (Ativo/  |Ativo |Patr.
Rec. Liqg.) Liquido
Nacionais
Micro e Pequenas| 1.888 0.75 581 | 8.69 63 20 17
Médias 1.376 0.85 482 | 6.65 48 29 23
Grandes 671 1.17 528 | 8.17 44 30 26
Total 3.935 0.85 538 | 7.89 54 25 21
Estrangeiras
Micro e pequenas 54 0.85 8.02 | 11.36 75 20 5
Medias 124 1.01 590 | 8.63 63 20 17
Grandes 199 1.02 7.22 | 10.59 60 23 17
Total 377 0.99 6.90 | 10.06 63 21 15
Todas
Micro e Pequenas | 1.942 0.75 5.88 | 8.76 63 20 17
Medias 1.500 0.86 491 | 6.81 50 28 23
Grandes 870 1.13 572 | 8.73 48 29 24
Total 4.312 0.87 551 | 8.08 55 25 20

Fonte: MOREIRA, Mauricio e PUGA, Fernando, “Como a indUstria financia seu crescimento: uma analise do
Brasil Pés Plano real” Texto para discussao n° 84, BNDES, outubro de 2000.
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\Y ASPECTOS INSTITUCIONAIS

Vaérios estudos tém tentado demonstrar que o grau de desenvolvimento do
sistema financeiro de um pais depende do nivel de protecdo oferecido aos investidores [La
Porta et al. (1997), (1998a) e (1998b), Gleaser, Johnson e Shleifer (2001), Levine (1996),
Levine e Zervos (1996), Beck, Loyasa e Levine (1999), Rajan e Zingales (1998) e Stulz
(2000)]. Segundo essa linha teorica, o nivel de protecdo oferecido aos investidores tem

impactos diretos na escolha da estrutura de capital da firma e no crescimento econémico.

Com foco no mercado de capitais, Carvalho (2003) expbe que os beneficios
obtidos com a abertura de capital dependem da liquidez das agdes das empresas. A¢Ges com
baixa liquidez, para que sejam atraentes, devem pagar um prémio ao investidor, representado
por desconto em seu pre¢o de negociacao, que representa um aumento no custo de captacao

de recursos para as empresas.

Esta elevacdo do custo de captacdo em funcgéo de falta de liquidez desestimula

as empresa a captarem recursos por meio da emissao de acoes.

A liquidez depende do numero de participantes do mercado. Assim, é

importante o aumento de participacdo dos investidores minoritarios no mercado acionario.

Por outro lado, cada investidor minoritario tem direito a uma pequena parcela
do fluxo de caixa gerado pela empresa. Isto implica que 0s custos para que minoritarios
tenham seus direitos assegurados devem ser baixos. Do contrario, 0 minoritario preferira
aplicar seus recursos em investimentos mais seguros. Portanto, a participagdo de minoritarios
estd condicionada a eficacia da protecdo aos seus direitos: regras adequadas, transparéncia de

informacao e enforcemen, entendida como qualidade de aplicabilidade da lei.

Segundo Stulz (2000), a forma como a empresa financia suas atividades afeta
sua Governanga, entendida aqui como um conjunto de mecanismos que permitem aos

investidores se assegurarem de que receberdo o retorno de seus investimentos. Se o
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financiamento ocorre através de empréstimos, os credores podem intervir na firma somente se
houver risco de ndo pagamento, enquanto que se for atraves da emissdao de acdes, 0S

acionistas podem afetar as a¢fes dos gestores ainda que nédo haja o risco de faléncia.

Para Lethbridge (1997), um sistema de Governanga Corporativa € composto
pelo conjunto de institui¢des, regulamentos e convengdes culturais, que rege a relacdo entre as
administracdes das empresas e 0s acionistas ou outros grupos as quais as administracoes, de
acordo com o tipo de modelo, devem prestar contas. As caracteristicas e o desenvolvimento
desses modelos, que podem ser associados a grupos de paises, refletem as peculiaridades de

formas distintas de organizacao capitalista e prioridades politicas e sociais diversas.

Entdo, para que se possa falar em eficiéncia do sistema financeiro na alocacéo
de recursos, liquidez e reducdo do custo de captacdo, é preciso que o investidor tenha
credibilidade nos institutos que Ihe asseguram os retornos de seus investimentos e sintam-se

protegidos.

Além disso, é preciso que o investidor sinta-se seguro de que 0s pregos estao
refletindo toda a informacéo disponivel, de que ele ndo tera que incorrer em custos adicionais
para a obtencdo de informacGes por crer que outros agentes possam estar utilizando

informagdes que ndo foram equitativamente divulgadas no mercado.

Berle e Means (1932) desenvolveram trabalho pioneiro que mostra que 0s
interesses dos administradores das companhias nem sempre coincidem com os interesses dos

acionistas. Este estudo originou a chamada Teoria da Agéncia.

Esta teoria discute falhas de mercado, originadas na assimetria informacional,
tais como selecdo adversa, riscos de comportamento (Moral Hazard) e custos de

agenciamento.

Stiglitz (1989)° argumenta que nos paises menos desenvolvidos, essas questdes
institucionais tém impacto maior na economia real do que nos paises mais desenvolvidos,

devido a inaptiddo dos governos e das instituicbes em lidar com tais falhas de mercado.

$STIGLITZ, J. E., “Perspectives on Economic Development — markets, market failures and development”, AEA
Papers and Proceedings, May, 1989. Citado por Zonaschain, 2003, p. 4
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Lamb (2001) apresenta as definigdes sobre algumas falhas de forma bastante
esclarecedora, quais sejam: Moral Hazard, selecdo adversa e o problema do caroneiro (free-

rider).

O risco moral (Moral Hazard) ocorre quando ha probabilidade de
comportamento oportunista apés um “evento contratual”. Evento contratual € uma situacdo de
acordo (formal ou técito) onde uma parte assume compromissos perante outra, segundo
determinadas condi¢des. O risco moral tem um sentido ético, no qual existe a probabilidade
de uma das partes tirar proveito das imperfeicGes inerentes as condicdes estabelecidas no
arranjo contratual. E a possibilidade de acbes ocultas por parte do gestor, que detém mais
informacdo sobre a companhia, por tentagdo ou por motivagdo. Ag¢des essas que 0 gestor ndo
teria caso fosse o Unico beneficiario de seus esforcos. Moral hazard é uma condicdo sob a

qual o principal ndo pode estar certo de que o agente colocou 0 méximo esforco.

O problema de selecdo adversa trata da possibilidade de uma parte contratual
conhecer, antes da contratacdo, detalhes que afetam a avaliacdo da transacdo e que sdo
desconhecidos da outra parte. Ocorre devido a uma possivel incapacidade do principal
(investidor) em identificar corretamente os riscos de uma transagdo e da possivel inexisténcia

de vontade do agente em declarar sua verdadeira condigé&o.

A questdo da selecdo adversa tornou-se mais conhecida pelo trabalho de
George Akerlof “The Market for Lemons: Qualitative Uncertainty and the Market
Mechanism™. A presenca de informacdo assimétrica cria um problema de selecdo adversa da
seguinte forma: se consumidores ndo confiam na qualidade de um produto, tornam-se
dispostos a pagar somente um preco médio por ele. Este preco médio € mais atrativo para
vendedores que tém produtos ruins do que para vendedores que tém produtos bons (dai o
termo selecdo adversa). Conseqlientemente, mais produtos ruins serdo oferecidos do que
produtos bons. Se os consumidores sdo racionais, eles deverdo antecipar esta selecdo adversa
e esperar que a qualquer preco dado, um produto escolhido aleatoriamente tem mais
probabilidade de ser um produto ruim do que um bom produto. Essas expectativas implicam
menor disposicao para pagar por esses produtos e entdo a propor¢do de produtos bons que é

de fato oferecida cai mais

Trazendo o tema para finangas corporativas, tem-se que, na existéncia de
assimetria informacional, no qual o investidor desconfia que néo tem todas as informacoes

necessarias a uma correta avaliagdo da empresa, dispde-se a pagar somente o preco médio do
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mercado acionario. As empresas que consideram que valem mais do que esse pre¢co médio
ndo se sentem atraidas a disponibilizar seus titulos. Portanto, acaba ocorrendo uma oferta

maior de empresas ruins.

As incertezas quanto ao comportamento dos agentes, originados na assimetria
informacional é também objeto de preocupacdo na formulacdo de leis e contratos
corporativos. Os dirigentes tém controle da informacdo da empresa por estarem no centro do
complexo de contratos que a constitui. Eles podem manipular a informacgdo, podem ter um
comportamento oportunista quanto a informacdo e podem maximizar a sua utilidade em

detrimento dos interesses dos demais interessados na empresa.

O problema do caroneiro refere-se aos beneficios que podem ser obtidos sem
esforgos proprios, ou com o minimo de esforgos, ja que outros os desenvolvem para obter o
beneficio, ou seja, é aquele agente econémico que pega “carona”, beneficia-se da acdo de
outrem sem despender esfor¢cos e/ou recursos. O problema do caroneiro pode manifestar-se
em duas situacBes. A primeira diz respeito a perda de valor por habilidade ou estratégia
desenvolvida com custos e que passa a ser apropriada ou seguida por outros. O outro
problema do risco do caroneiro é o ndo desenvolvimento de uma acdo por beneficiar outras
partes interessadas que ndo contribuem com o custo da a¢do. Um exemplo desse ultimo € o do
acionista minoritario que desiste de controlar os dirigentes de sua empresa porque 0s custos
deste controle sdo seus, mas os beneficios do controle atingiriam todos os demais

minoritarios.

As incertezas quanto ao comportamento dos agentes, originados na assimetria
informacional é também objeto de preocupacdo na formulacdo de leis e contratos
corporativos. Os dirigentes tém controle da informacdo da empresa por estarem no centro do
complexo de contratos que a constitui. Eles podem manipular a informacdo, podem ter um
comportamento oportunista quanto a informagdo e podem maximizar a sua utilidade em

detrimento dos interesses dos demais interessados na empresa.

Beck, Levine e Loyasa (2000) investigam se as diferencas, entre paises, nos
direitos legais de credores, eficiéncia de cumprimento de contratos e padrdo de sistema
contabil ajudam a explicar as diferencas no nivel de desenvolvimento dos intermediarios
financeiros. Os resultados sdo de que paises com: 1) leis que ddo alta prioridade em assegurar
os credores o recebimento integral do valor presente em suas a¢des contra firmas; (2) sistemas

legais que rigorosamente fazem cumprir 0s contratos, incluindo aqueles com governos; (3)
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padrdes contabeis que produzem alta qualidade em termos amplos e permitem a
comparabilidade das demonstracdes financeiras entre as firmas tendem a ter intermediarios

financeiros melhor desenvolvidos.

Himmelberg, Hubbard e Love (2000) investigaram a relacdo entre custos de
agéncia, protecdo dos investidores e custo de capital, em 38 paises, concluindo também que a
severidade do custo de agéncia depende da protecédo do investidor.

A conclusdo é que quanto mais fraca a protecdo dos investidores, maior a
concentracdo de propriedade e maior 0 custo de capital. Neste caso, como 0 objeto da
expropriacao sdo os outros investidores, o efeito € o declinio do financiamento externo para as
companhias e a caracterizacdo de mercados de capitais pequenos para paises com fraca

protecéo legal.

Stulz (2000) examina como a organizacdo das atividades financeiras afeta a
eficiéncia com a qual as empresas investem e gerenciam fundos. De acordo com o autor,
estruturas financeiras que permitam o desenvolvimento de capital especializado por

intermediarios financeiros sdo cruciais para o desenvolvimento econémico.

O autor conclui que, em uma fraca estrutura financeira, o custo de capital é tdo
elevado que se torna dificil para empreendedores criar firmas e fazer com que estas invistam
de modo eficiente. Para o autor, a questdo do desenvolvimento financeiro esta relacionada a

qualidade das instituicdes legais, como a lei de faléncias, e a estabilidade macroeconémica.

No Brasil foram desenvolvidas algumas pesquisas que buscam avaliar o
impacto de estruturas institucionais no desempenho das firmas. Silveira (2004) investigou 0s
fatores que fazem com que algumas empresas apresentem um nivel de governanca maior do
gue outras submetidas a um mesmo ambiente contratual. O resultado principal da pesquisa
sugere que a estrutura de propriedade influencia a qualidade da governanca corporativa. O
resultado identificou uma relacdo negativa significante entre o excesso de direito de voto em
posse do acionista controlador e a qualidade da governanca. O autor investigou também a
relacdo entre governanca e desempenho da firma, ndo tendo encontrado influéncia

significante e consistente entre as duas variaveis.

Tendo em vista a dificuldade na modificagdo de regras publicas e da legislagéo,
a Bolsa de Valores de Sao Paulo criou uma espécie de contrato privado ao qual as empresas,
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ja listadas na Bovespa ou ndo, poderiam voluntariamente aderir. Tais contratos referem-se a
criacdo de dois novos segmentos na Bolsa de Valores, cujas regras referem-se a adocao de
melhores praticas de governanca corporativa. Estes segmentos sdo chamados de Niveis
Diferenciados e Novo Mercado.

Carvalho (2003) investiga se a adocdo de niveis diferenciados de governanca
tem impacto sobre a valoragédo das agdes (existéncia de retornos anormais positivos), sobre o
volume de negociacéo, sobre a liquidez e sobre a exposicao a fatores macroecondémicos. Sua
amostra corresponde a série de precos de fechamento e volume de negociacao das a¢des das
empresas que migraram para 0s niveis de governanca entre junho de 2001 e maio de 2002,

totalizando 22 empresas.

O autor detecta que o comprometimento com melhores praticas por meio da
migracdo tem impacto positivo sobre a valoragdo das acOes, o volume de negociacdo, a

liquidez e a sensibilidade do preco das acGes a fatores macroeconémicos.
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Vi CONSIDERAGCOES FINAIS

O presente trabalho buscou discutir a importancia do desenvolvimento do
sistema financeiro para o crescimento econdmico, através de uma breve apresentacdo das
principais teorias que tratam do assunto. Para tanto, permeou-se as teorias que tratam sobre os
canais de financiamento da firma, os determinantes da escolha de sua estrutura de capital,
tendo também sido abordados as varidveis relacionadas aos aspectos institucionais que podem
exercer influéncia sobre a escolha de financiamento da firma e, conseqlientemente, sobre o

grau de desenvolvimento financeiro de um pais.

Ao estudar a natureza da relacdo entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econémico para o caso brasileiro, com dados dos periodos de 1947- 2000, 1963-
2000 e 1970-2000, Matos (2002) conclui que a existem impactos diretos e unidirecionais do

desenvolvimento financeiro sobre o crescimento econdémico, sem retroalimentagao.

Com base nas teorias de Static Tradeoff Theory (STT) e Pecking Order Theory
(POT), que estudam os determinantes da escolha de estrutura de capital da firma, Daher
detecta uma sobreposicdo da PQT em relacdo a STT. Entretanto, o autor considera que este
resultado pode ser devido a dois fatores: (1) ao papel pouco relevante do mercado acionario
brasileiro como forma de captacdo de recursos e (2) a pouca oferta de crédito privado,
decorrente de elevadas taxas de juros e da restricdo de crédito, j& que a principal op¢do dos
bancos € a compra de titulos publicos.

Ao analisar a mesma questdo, Lucinda e Saito (2002) chegam a conclusoes
opostas as de Daher (2004). Entretanto, os autores consideram que seus resultados podem néo

ser conclusivos em fungédo de problemas metodologicos.
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Moreira e Puga (2000) analisam a escolha de financiamento de 4.312 industrias
brasileiras, no periodo de 1995 a 1997. Os resultados sugerem que as empresas brasileiras
fazem grande uso do autofinanciamento, o que pode representar um quadro de

constrangimento financeiro ao crescimento.

Com relagdo aos aspectos institucionais que podem exercer influéncia no grau
de desenvolvimento do sistema financeiro, Carvalho (2003) detectou que o0 comprometimento
com melhores praticas de governanga corporativa tem impacto positivo sobre a valoracdo das
acoes, o volume de negociacdo, a liquidez e a sensibilidade do preco das acdes a fatores

macroecondmicos.
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