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Resumo

Dado que o mercado de capitais brasileiro foi sempre fragil ao longo de sua histéria, ndo
conseguindo ser uma fonte alternativa de levantamento de fundos para as empresas, a
BOVESPA fez através da instituicdo do Novo Mercado, uma tentativa de modernizagdo. Essa
investida assenta-se na idéia de que maior transparéncia de informacdes e melhores
ambiente legal e efetividade na aplicacdo das leis, sejam capazes de atrair investidores
tornando viavel as empresas que aderirem a niveis mais altos de governanca,obter uma fonte
extra em relagdo a empréstimo bancério e fluxo de caixa, para financiarem seus gastos
destinados a investimentos e expansao
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1 Introducéo

A literatura apresenta os seguintes beneficios para uma empresa como conseqiiéncia da
abertura de capital: a)maior acesso a fontes de recursos que nao sejam bancos, b) maior
liquidez, o que se traduz em precos maiores para as agdes das empresas, ¢) aumento do poder
de barganha contra os bancos por ter uma fonte alternativa de recursos, d) diversificagcdo de
portfolio, ao permitir que os acionistas iniciais diversifiquem seus riscos (Pagano, Panetta, e
Zingales, 1995).

Todavia, para que um mercado de capitais consiga exercer adequadamente sua funcéo
social que é possibilitar o levantamento de fundos para o aproveitamento das oportunidades
de investimento, alcancando o maior numero de empresas possiveis, se faz necessario a
presenca de arranjos que garantam a integridade dos provedores de recursos, dado que estes
estardo relutantes em ceder seu capital caso ndo disponham dos meios de fazer valer seus
direitos.

Os exemplos, de paises que possuem mercados de capitais desempenhando suas funcdes
a contento e outros que fizeram avancos nestes sentido através de reformas, tém evidenciado a
necessidade de certos requisitos, como protecdo legal aos acionistas e credores, maior
transparéncia de informagdes, padrdo mais alto de contabilidade e efetividade na aplicacéo
das leis (enforcement).

Mostrar o esforco de modernizagdo do mercado de capitais brasileiro através da
instituicio do Novo Mercado e as consequentes vantagens que podem dai resultar para as
empresas € o objetivo deste trabalho. Para tanto, o texto esta estruturado trazendo na se¢édo 2 a
consideracao de aspectos legais, apresentando as diferentes familias existentes e tratando de
direitos dos acionistas e credores, com 0s respectivos desempenhos conforme a familia legal.
Na secdo 3, sdo mostrados dois modelos tedricos, um de expropriacdo e outro de aplicacdo
das leis, que nos fornecerdo insumos para uma melhor compreensdo do que esta por tras do
Novo Mercado. A seqliéncia € dada mostrando-se experiéncias historicas, com o intuito de
evidenciar o que dentro do texto é apresentado teoricamente. Na ultima se¢do sdo extraidas
conclusdes.
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2 Consideracao de Aspectos Legais

Alguns paises possuem mercados de capitais muito maiores que 0s de outros paises, por
exemplo, EUA e Inglaterra ttm mercados de equity enormes, enquanto na Alemanha e Franca
estes sdo bem menores. Nos EUA, centenas de companhias tornam-se publicas a cada ano,
enguanto na Italia apenas algumas duzias abrem seu capital ao longo de uma década (Pagano,
Panetta, e Zingales, 1995).

Em artigo escrito em 1997, La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny, mostraram que o
ambiente legal, descrito pelas regras e aplicacdo destas, s&o importantes na determinacdo do
tamanho e extensdo dos mercados de capitais dos paises, porque um bom ambiente legal
protege os potencias financiadores contra expropriacdo e aumenta sua propensdo a liberar
fundos em troca de ativos. Abaixo sdo apresentadas as tradi¢des e familias legais.

Familias Legais

La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny desenvolveram no final dos anos noventa trabalhos
para captar como a diversidade quanto as leis elaboradas, entre paises, pode impactar na
protecdo que investidores menores possuem contra expropriacédo, e conseqiientemente sobre 0
desempenho dos mercados de capitais. Assumiram que alguns sistemas legais nacionais
possuem similaridade suficiente para que possam ser classificados sob a mesma familia legal,
e duas tradi¢des legais sdo identificadas: direito civil e direito consuetudinario.

A tradicdo legal civil originou-se do Direito Romano, é a mais velha, mais influente e
melhor distribuida do planeta. Usa estatutos e codigos como meios primarios de ordenar seu
material legal, dependendo fortemente de académicos para ratificar e formular suas regras
(Merryman, 1969 apud La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny 1998). Suas ramifica¢fes sdo as
familias legais Francesa, Alema e Escandinava.

As leis da Inglaterra e as modeladas por esta constituem a familia do direito
consuetudinario, moldadas por decisbes judiciais anteriores (jurisprudéncia, precedentes)
diferentemente da tradicdo legal civil construida através de contribuicdes feitas por
académicos. Estendeu-se para as colbnias inglesas, entre eles, EUA, Canada e Australia.

A sequéncia dada por La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny 1998, ap6s a apresentacdo das
diferentes familias legais, € criar indices para avaliar os paises sob dois diferentes aspectos:
(1) direitos dos acionistas, (2) direitos dos credores, para depois comparar as diferentes
familias legais quanto estes aspectos e testar a hipotese de compensacdo para leis frouxas
através de tribunais mais rigorosos.

Direito dos Acionistas

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 é sobre os procedimentos de votacdo. Por exemplo, os acionistas estardo melhor
protegidos quando os direitos de dividendos estiverem fortemente ligados aos direitos de
votacdo, o que é conhecido por uma-acdo-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 papers seminais na literatura
sobre estrutura de votacdo nas empresas. As condig¢des iniciais que adotam para fazer a
analise sdo similares, assumindo a existéncia de dois fluxos de caixa, 0 primeiro sdo 0s
beneficios das acbes indo para os acionistas, 0 segundo sdo os beneficios privados indo para
os controladores. Assumindo também a existéncia de duas equipes rivais na administracéo,
uma incumbente e outra tentando tomar o poder, as duas com habilidades diferentes e por isso
afetando de maneira diferente os niveis de beneficios indo para acionistas e controladores.
Grossman e Hart (1988) argumentam que nessa situacao, a existéncia de um-voto-uma-agdo é
de longe superior as demais estruturas de votacao (Sercu e Vinaimont (2002).
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Além do uso de uma-acdo-um-voto, sdo tomadas como medidas para compor o indice de
protecdo aos acionistas, mais seis variaveis: (1) possibilidade de votar por email nas reunides,
(2) acbes ndo bloqueadas antes da reunido, (3) votacdo representativa e representacao
proporcional, (4) mecanismos legais contra opressdo de diretores, (5) direito de comprar
novas emissoes e (6) porcentagem de capital necessaria para convocar reunido extraordinaria
de acionistas. Cada pais obtém 1 ou O de cada um destes aspectos legais para a formacdo do
indice de protecdo ao acionista do pais que varia da nota minima 0 obtida pela Bélgica a 5
obtida pelos EUA e Canadé, na época do artigo, 1996.

Podemos resumir os resultados obtidos por La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny (1998),
apontando os paises da familia do direito consuetudinario como os mais fortes na protecédo
dos acionistas e os da familia civil Francesa como os mais fracos. Por exemplo, na Australia,
0s acionistas podem votar por email, negociar acGes durante as reunides, estdo relativamente
protegidos contra expropriacdo e precisam apenas de cinco por cento dos votos para chamar
uma reunido extraordinaria, enquanto na Bélgica nenhuma destas condicGes se faz presente,
sendo necessarios vinte por cento do capital acionario para convocar reunido extraordinaria.

Direito dos Credores

A analise do direito de credores € mais complexa que direito dos acionistas pela
existéncia de diferentes tipos de credores com interesses dispares, 0 que pode levar a uma
situacdo onde proteger o direito de alguns credores tem o efeito de reduzir o direito de outros.
Para simplificar a analise, no caso de diferenca existente entre credores antigos segurados,
contra credores novos ndo segurados, supde-se que todos credores sao segurados pelo fato da
maior parcela da divida ao redor do mundo possuir esta caracteristica.

Quando uma firma entra em default, geralmente uma das duas medidas é tomada,
liquidag&o ou reorganizagdo. Quando isso ocorre, default, o direito mais basico de um credor
segurado é tomar para si o colateral (bem dado como garantia), o que é dificultado pela lei em
alguns paises pelo temor de isto causar liquidacdo da empresa, situacdo mal vista sob a
perspectiva social.

La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny (1998) usam as seguintes varidveis para avaliar
protecdo dos credores nos paises: (1) acesso lento dos credores ao colateral no caso de default,
(2) ndo garantia de acesso ao colateral dos credores segurados quando ha reorganizacao, (3)
protecdo ao corpo diretivo da empresa sem o consentimento do credor, (4) corpo diretivo ndo
permanece apds reorganizacado, (5) obrigacdo de manter um certo nivel de capital para evitar
liguidacdo automatica.

Na avaliacdo dos direitos dos credores feita por La Porta et al. o ranqueamento
encontrado foi o0 mesmo que no indice para direito dos acionistas, com paises da familia
direito consuetudinario com maior protecdo e os de influencia francesa obtendo menor
protecdo. Um ponto curioso é o fato dos paises de influéncia legal germanica serem bons
protetores do direito de credores segurados mas geralmente ndo protegem bem os acionistas.

Tais resultados obtidos da avaliacdo de protecdo aos acionistas e credores permitiram La
Porta, Lopez, Shleifer e Vishny chegar a conclusdo que as leis diferem entre os paises, e em
grande parte, o responsavel por estas diferencas é a familia legal de origem a qual o pais
pertence, ndo tendo a renda per capita poder de explicar diferencas legais.

Um fato que precisa ser levado em conta é a possibilidade dos paises com menor
protecdo a acionistas e credores adotarem mecanismos para compensar tal situagdo. Exemplo
destes mecanismos de compensacao avaliados La Porta et al € a aplicacao efetiva das leis.

Teoricamente, investidores expropriados por controladores e administradores em paises
com fracas leis de protecdo poderiam ser salvos caso estivesse presente um forte sistema legal
quanto a aplicacdo das leis operando através de tribunais funcionando eficientemente. Para
considerar essa possibilidade, La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny (1998) usaram dados
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compilados por agéncias de risco de crédito utilizadas por investidores estrangeiros, tomando
como proxies da qualidade de aplicacdo dos direitos a eficiéncia do sistema juridico, a regra
da lei, corrupcgéo, risco de expropriacdo, probabilidade de repudiacdo do contrato alem do
padrdo de contabilidade adotado pelos paises.

Com avaliagbes mostrando os paises de tradicdo legal escandinava e germanica
possuindo melhor aplicacdo dos direitos, e os britanicos em terceiro a frente dos franceses,
ultimos colocados, a teoria de mecanismo de compensacédo para leis frouxas quanto a protecao
do investidor ndo se sustentou.

3 Modelos de Expropriagdo e Aplicacéao Efetiva das Leis

Esta seccdo se destina & apresentagdo de dois modelos tedricos, um de expropriagdo e
outro de aplicacéo efetiva das leis, desenvolvidos por Shleifer e Wolfenson (2000); e Glaeser,
Johnson e Shleifer (2000) respectivamente. O primeiro ilustra como é possivel aos acionistas
maioritarios (controladores) obter retornos as expensas dos minoritatios quando a protecéao
legal existente para estes ultimos é fraca; o segundo remete a questdo quanto a preferéncia por
juizes ou reguladores no tratamento de impasses, no caso, de contratos financeiros.

Modelo de Expropriagéo

Muitas vezes 0s interesses dos grandes acionistas podem ndo coincidir com os de outros
investidores com menor poder de controle na empresa, ou com 0s interesses de empregados e
administradores, o que por si gera a possibilidade de os primeiros tentar obter “beneficios
privados de controle”. Para dar um, dentre os varios possiveis exemplos de como
concentracdo aciondria permite expropriacdo quando a protecdo ao pequeno investidor é
fraca, considere a situacdo onde os grandes investidores controlam a empresa através de uma
estrutura piramidal. Tal situacdo os permitiria forgar a empresa a seguir politicas benéficas a
outras empresas controladas por eles, mas ndo necessariamente 6timas do ponto de vista da
empresa ou dos outros acionistas (Shleifer & Vishny, 1997).

Shleifer e Wolfenson (2000) desenvolvem um modelo simples, capaz de captar muitas
das conclusbes de pesquisas recentes, referentes aos ganhos obtidos ao se proteger
investidores menores de expropriacdo por parte de acionistas e administradores.

Como hipoteses do modelo temos um mundo com C paises, cada um possuindo J
empresarios capazes de desenvolver um projeto ao estabelecer uma firma, e estes empresarios
sdo idénticos tanto em sua riqueza inicial W como em sua produtividade g. O horizonte
temporal é finito terminando no periodo 2. No periodo 1 os empresarios decidem se vdo
estabelecer uma firma. Se optam por fazé-lo, contribuem no financiamento com uma parte Re
< W, investindo o restando no mercado e captam Rm no mercado através da venda de uma
fracdo x dos direitos aos fluxos de caixa da firma como outra fonte recursos. Admite-se no
modelo que os empresarios retém o controle das firmas, as quais usam os fundos obtidos para
investir I < Re + Rm no projeto e investem o restante Re + Rm — | no mercado. Demanda e
oferta de fundos determinam a taxa de juros ic do pais c, e sdo obtidas através das somas das
demandas por fundos das empresas e da soma das ofertas de fundos dos empresarios e das
firmas.

A receita da firma é gerada no periodo 2 e a sua funcdo de producdo [] gera retornos
constantes a escala, e tem a forma:

[T=L+gl+@+)(Rm+Re-1) 1)

Shleifer e Wolfenson (2000) assumem que o nivel de protecdo legal aos acionistas
minoritarios difere entre o0s paises e que o empresario tem probabilidade kc entre 0 e 1 de ser
pego, onde kc corresponde ao nivel de protecédo legal para o pais ¢, sendo maior quanto maior
for kc. Se o empresario tenta expropriar e € pego, ele é obrigado a devolver o montante
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desviado para a empresa e ainda pagar uma multa f(djc), que é uma funcdo, para as
autoridades. Se ndo é pego, pode manter todo 0 montante desviado.

Dadas estas hipoteses, Shleifer e Wolfenson (2000) estabelecem o retorno esperado do
empresario usando as probabilidades kc e 1-kc deste ser pego ou escapar respectivamente. O
retorno esperado é dado por:

Ke[ (1-x) IT- f(d) 1] + (1-kc)[(1-x)(1-d) [T + dIT] + (1+ic)(W-Re)  (2)

Que tendo os termos rearranjados é:

(1-x)(1-@-Kkd) T+ (2-K)IT-Kf(d) [T+ (1+i)(W - Re) (3)

Para assegurar que a multa é zero no caso de ndo haver expropriacao; que a multa é zero
para o primeiro centavo desviado; e que o aumento marginal da multa é crescente conforme
aumenta o montante desviada, a funcéo f, relativa a multa a ser paga satisfaz as seguintes
condigdes no modelo :

1)  f(0)=0;
2)  (0)=0;
3) @)

Chegado o periodo 2, o empresario escolhera o nivel de desvio (expropriacdo) para
maximizar o seu payoff:
Maxd {(1 - x)(1 - (1 - K)d) [T+ (1 - K)dIT - kf(d) [T+ (1+i)(W - Re)}

Obtendo como nivel 6timo de desvio d* (x,k), que satisfaz a seguinte condicdo de
primeira ordem: kf'(d) = (1-k)x (4)

Na perspectiva do empresario, o lado esquerdo de (4) é o custo marginal da expropriacédo
e o lado direito é o beneficio marginal de expropriar.

Dadas as condicgfes 1), 2) e 3), a solucdo da equacéo (4), d*(x,k) ira satisfazer

a) d*(0,k) =0;

b) d1*(x,k)>0; e

c) d2*(x,k) < 0.

a) nos diz que para x = 0, 0 empresario toma pra si o total dos dividendos, ndo tendo
gquem expropriar, pois possui todo o capital acionario da empresa. b) mostra que quanto maior
a fracdo do fluxo de caixa nas médos de outros acionistas, maior a fracdo do proximo real
desviado que o empresario evita de Ihes pagar. E c) ilustra que um k maior (melhor protecéo)
implica um custo maior para 0 empresario expropriar.

Na sequéncia de seu trabalho, os autores mostram que a firma investe totalmente o
montante comprometido com o projeto, implicando no modelo que a taxa Q de Tobin serad
dada por (1-d*(1-k)) (1+g). Os dividendos esperados divididos pelo investimento também sao
dados por (1- d*(1-k)) (1+g), e divididos pelo fluxo de caixa pré expropriacdo sao (1- d*(1-
k)). Similarmente, beneficios privados esperados, divididos pelo investimento sdo dados por
d* (1-k) (1+g), e divididos pelo fluxo de caixa antes do roubo sdo dados por d* (1-k), Shleifer
e Wolfenson (2000), pag 8

Feitas estas consideracdes, é possivel ao modelo extrair seu primeiro corolario:

“Controlando para concentracdo de propriedade das acdes, o0 Q de Tobin e os
dividendos sdo mais altos e os beneficios privados menores em paises com melhor protecao
legal” Shleifer e Wolfenson (2000), pag 8

O corolario do modelo esta de acordo com as evidéncias obtidas em trabalhos recentes
feitos por La Porta et al. (1999) e La Porta et al. (2000), quanto ao Q de Tobin e dividendos, e
Nenova (1999) quanto a menores beneficios privados. Embora o artigo de Shleifer e
Wolfenzon ndo se esgote neste corolario, para o propoésito de mostrar um modelo tedrico
captando aspectos importantes de trabalhos empiricos o corolario € suficiente.
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Modelo de Aplicacéo Efetiva das Leis

Na literatura de aplicacdo legal ha 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 aplicacdo através
do sistema judiciario, enquanto Coase, em seu Teorema, defende o uso de reguladores na
resolucdo de impasses.

Trazendo a discussdo 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 baseado na ndo familiaridade com assuntos
econémicos, falta de verba e velocidade nas decisfes para vetar 0 uso de sistema judiciario,
outro ponto importante é que a interpretacdo das leis é cara do ponto de vista pessoal do
julgador (costly state verification).

Glaeser, Johnson e Shleifer (2000) partilham opinido de que juizes, por serem mais
independentes, sdo mais dificeis de motivar, mas reconhecem que os fortes incentivos que
possuem os reguladores para encontrar violagdes das regras legais representam um perigo no
sentido de punicdo de suspeitos inocentes. Desenvolvem um modelo, apresentado abaixo,
que mostra como reguladores podem ser mais motivados para analisar um caso mas também
sd0 mais propensos a buscar decisdes politicas ao invés de fazer justica se esta motivacédo for
excessiva. O ponto interessante do modelo, € que a eficiéncia da aplicagcdo das leis (punir
culpados e deixar ir inocentes) pode ser aumentada ao se reduzir os custos de investigacao, o
que nos remete a maior prestacdo de informacgdes exigida no Novo Mercado e a Camara de
Arbitragem, seu 6rgdo instituido para fazer valer os contratos.

Considere um julgador, seja juiz ou regulador. Investigar para saber se uma determinada
lei ou contrato ndo foi respeitado tem um custo pessoal ¢ > 0, porém o julgador pode decidir a
questdo sem fazer a investigagdo, correndo o risco de deixar escapar culpados ou punir
inocentes. Assume-se ainda que o julgador recebe b se toma decisGes acertadas, b que pode
ser encarado como auto-estima e respeito dos colegas.

Outra hipdtese do modelo € o julgador receber “a” ao punir um suspeito, culpado ou néo.
Quando a = 0, o interesse do julgador é 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
perseguicdo de determinados grupos politicos. Assume-se que a fracdo p de suspeitos de
violar as regras legais seja realmente culpada e a fracdo (1 — p) seja inocente (Glaeser,
Johnson e Shleifer, 2000, pag 7).

Quando o julgador adota a estratégia de punir em todos os casos, temos a estratégia
denominada abuso; deixar ir livre em todos os casos é conhecido por leniéncia e o julgador
decide ex ante se adotara uma das duas ou se investigara os fatos, baseado nas magnitudes de
a, b, c e p. Os ganhos privados de adotar uma dada estratégia sdo dados por:

(1) Leniéncia: (1 -p)b
(2) Abuso: a+pb
(3) Investigar:b+pa-c

O que nos deixa com as seguintes regras de escolha do julgador ao fixarmos b e p:

Leniéncia:a<(1-2p)b ec>(a+b)p

Abuso:a>(1-2p)b e c>(b-a)(@-p)

Investigar:c<(a+b) e c<(b-a)(1-p)

Que podem ser interpretadas da seguinte forma. Se os custos de investigacdo séo altos e
0s incentivos para puni¢do sdo baixos o julgador adota leniéncia. Adota a estratégia abuso
guando tanto os custos de investigar como os beneficios de punir sdo altos, e para adotar a
estratégia investigar, ¢ precisa ser baixo de maneira que para “a” baixo seja preferivel buscar
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a verdade ao invés de seguir leniéncia ou para “a” alto seja preferivel investigar ao invés de
adotar estratégia abuso.

Na sequéncia, os autores estendem o modelo supondo que os potenciais violadores,
sejam sensiveis a estratégia adotada pelos julgadores, e os julgadores levardo em conta este
comportamento responsivo dos potenciais violadores, para tracarem suas estratégias.

O objetivo do modelo é justamente tentar captar os custos e beneficios de se escolher
juizes e reguladores para aplicar as regras legais. Os juizes seriam tomados como mais
indenpedentes, livres de pressdo externa ou politica, porém entende-se que por esta maior
independéncia, seriam mais dificeis de serem motivados, tal situacdo leva a uma prevencao
contra punigdes irregulares, mas também promove a leniéncia, estes elementos sdo 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 direcdo ao abuso, pois acredita-se que sejam mais motivados em
relacdo aos juizes a aplicar punicédo, o que seria captado por um alto “a” no modelo.

Relevante notar que reformas visando a reducao de “c” induzem a investigacdo 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 é o foco de nosso interesse, parece razoavel
acreditar que os representantes da Camara de Arbitragem, reguladores, teriam “c” baixos, pelo
fato da maior disponibilizacdo de material e dados requerida aos participantes deste segmento
especial do mercado de capitais.

Um exemplo historico, é a regulacdo da SEC nos Estados Unidos, arquitetada por James
Landis (1938), um cético quanto a motivacdo de juizes ser suficientemente alta para punir
irregularidades na emissdo e transacdo de agdes. Sua idéia era que uma SEC independente e
bem motivada, teria melhores condicBes de fazer cumprir aquele que deveria ser seu Unico
objetivo, garantir a integridade nos mercados financeiros.

4 Experiéncias Histéricas

Pol6nia versus Republica Tcheca

Tendo mostrado teoricamente como uma melhor protecdo aos acionistas minoritarios
pode trazer consequéncias positivas para firma na forma de maiores taxas Q de Tobin e
dividendos, e menor obtencdo de beneficios privados por parte dos acionistas controladores;
passamos agora a experiéncia observada na Pol6nia e Republica Tcheca, dois 6timos
exemplos para podermos analisar 0s aspectos que nos interessam por serem paises que
comecaram em situacdes semelhantes e atingiram resultados diferentes que podem ser
justificados justamente pela disparidade nos aspectos legais quanto a protecdo ao investidor.
A ilustracdo estd baseada em Glaeser, Johnson e Shleifer (2000).

A grande similaridade entre Pol6nia e RepuUblica Tcheca esta no fato de terem sido
economias socialistas por quarenta anos. Ambas se tornaram satélites da Unido Soviética logo
apos 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 privatizagdo em Warsovia e privatizacdo, cortes
orcamentarios e reforma bancéria em Praga; e receberam pontuacfes idénticas em cada
indicador de velocidade de transicdo 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 Pistor (1995), mas
estavam bem atras dos paises ricos industrializados. Especificamente quanto a protecdo ao
acionista minoritario, a lei polonesa foi considerada ligeiramente mais protetora que a tcheca
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em estudo de La Porta, Lopez, Shleifer e Vishny (1998) que considera 6 diferentes dimensdes
da lei para construir seu indice usado para avaliar 49 paises.

Quanto as leis para ativos, duas diferencas notaveis sdo importantes para a compreensdo
das importantes diferengas entre os dois paises encontradas nos anos subseqlentes, ao
considerarmos o modelo apresentado na secao anterior. A primeira refere-se a independéncia
e poder dos reguladores de ativos, que pode ser interpretado como maior independéncia e
poder, significando aumento do parametro a, incentivo do julgador. A segunda esta
relacionada a enorme diferenca que intermediarios e emissores de a¢des enfrentaram quanto a
requisicdo de informacdes que devem ser disponibilizadas, o que pode ser interpretado como
diferencas marcantes no parametro c, custo de investigacdo. Considerando estas duas
diferencas, a Poldnia buscou uma orientacdo de maior independéncia de sua comissdo para
ativos e maior requisicao de informacg6es das firmas e intermediarios, enquanto na Republica
Tcheca a exigéncia de informagfes 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 orientaces diferentes estiveram em linha com os
modelos apresentados. Em 1994, o mercado tcheco era duas vezes maior em termos de
capitalizacdo e cinco vezes maior como proporcdo do PNB, contando com mais de 1500
firmas listadas. Quatro anos depois, o mercado polonés valorizou-se sete vezes enquanto o0
tcheco ndo acompanhou este ritmo, terminando com o dobro do valor de 1994.

No periodo 1994 a 1998 a grande maioria das companhias tchecas raramente foi
transacionada e muitas deixaram de ser listadas, enquanto o nimero de firmas listadas cresceu
constantemente na Polonia.

Um o6timo indicador do sucesso de um mercado financeiro é qudo efetivamente ele
possibilita o levantamento de fundos por parte das firmas. Entre 1991-1998, nenhuma
companhia vendeu equity, enquanto 50 companhias polonesas o fizeram. No mesmo periodo,
nenhuma companhia privada Tcheca fez um IPO, enquanto 136 companhias fora da
privatizacdo tornaram-se publicas (Glaeser, Johnson e Shleifer, 2000).

De posse deste resultados, percebe-se que a evidéncia é consistente com os modelos
tedricos apresentados, mostrando que o mercado de acdes 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 percebido o problema, pois fez algumas reformas
em 1996, requerendo mais informacgdes dos controladores e maior regulacdo dos fundos de
investimento e em 1998 criando uma comissdo de seguros independente (Glaeser, Johnson e
Shleifer, 2000).

Experiéncia Brasileira: O Novo Mercado

Ao longo de sua histéria, o mercado de capitais brasileiro sempre foi fragil, tendo
extrema dificuldade no cumprimento do papel de ser uma fonte alternativa no levantamento
de recursos para as empresas. A falta de leis e instituicbes apropriadas respondem em larga
medida por esta atrofia, por exemplo o fato de economia estar fechada tantos anos gerou
reduzida necessidade de financiamento na medida em que a concorréncia era menor. Outro
fator limitante do desenvolvimento do mercado de capitais foi a possibilidade do uso do
BNDES como fornecedor de fundos mais baratos para investimentos intensivos em capital
nos anos do PND II. Adicionalmente, sdo fatores limitantes, o ndo interesse em abrir o capital,
pois isso dificulta 0 uso de caixa dois; e a Lei das SA, que favorece o controlador em
detrimento do acionista menor.

Nos anos noventa, o aprofundamento da diversificagdo de portfolio no cenério
internacional, e avancos regulatérios e nos fundamentos macroecondmicos tornaram o
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mercado mais atraente para investidores estrangeiros, possibilitando o aumento do valor das
acoes e do volume de negociaces, todavia sem significar o desenvolvimento do mercado pois
0s beneficios se estenderam a poucas empresas que apresentavam liquidez. No final da
década, dificultaram ainda mais o desenvolvimento do mercado o aumento dos custos de
transacdo com o implemento da CPMF e a possibilidade de acessar o mercado externo via
emissdo de ADR’s.

Com a abertura da economia a presenca estrangeira, as empresas brasileiras ficaram
expostas em um ambiente altamente competitivo onde as necessidades de base de capital, e
por isso de investimentos, sdo muito altas, o que impde a urgéncia de avancos no mercado de
capitais que tornem possivel a este cumprir o seu papel fundamental de prover recursos para o
maior nimero de empresas possivel.

Para fazer frente a situacdo, a Bovespa instituiu em dezembro de 2000 o Novo Mercado e
os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa, sendo que o primeiro é mais voltado a
empresas ndo listadas que venham a abrir seu capital e o segundo a empresas ja listadas. A
adesdo a estes segmentos do mercado € facultativa devido aos entraves politicos para reformas
visando melhorar a protecdo dos acionistas minoritarios.

A aposta do Novo Mercado é que o maior fluxo de informagbes proporcionado pelas
empresas que aderirem possa reduzir as incertezas de potenciais investidores e também
reduzir os custos de investigacdo, parametro ¢ no modelo de Glaeser, Johnson e Shleifer
(2000), em caso de impasse legal, tornando as resolu¢Ges mais justas e rapidas.

Para aumentar a eficiéncia dos julgamentos, faz parte do Novo Mercado a Camara de
Arbitragem, que é uma opcdo por reguladores e ndo juizes, para a resolucdo de conflitos de
interesse, composta por arbitros especializados em assuntos societarios, o que também reduz
custos de investigacéo.

Como beneficios j& apurados para as empresas que aderiram ao Novo Mercado podemos
citar os resultados obtidos por Carvalho (2003), analisando o efeito da adesdo sobre precos,
volume, liquidez e volatilidade. Em relacdo ao efeito sobre precos, embora ndo tivesse sido
possivel para o autor precisar a magnitude, houve inegavelmente um efeito positivo sobre o
preco das acdes de empresas apOs a migracao para o0 Novo Mercado.

Quando se considera o efeito sobre o volume, novamente foi possivel identificar um
efeito positivo apds a adesdo, mas sem se precisar a magnitude. Por sua vez, a volatilidade
teve uma reducdo de sua resposta a fatores macroecondmicos, porém esta € uma observacédo
que deve ser feita com cautela, conforme os resultados obtidos dos testes, assim como a
interpretacdo dos resultados para liquidez (Carvalho 2003).

5 Conclusodes

Novas teorias e evidéncias empiricas tém fortalecido a percepcdo de que
desenvolvimento financeiro é fundamental para o crescimento econémico. (Levine, 1997). Os
mercados de capitais afetam o crescimento econdmico por meio da criacdo de liquidez.
Muitos investimentos de alta produtividade requerem volumes expressivos de recursos a
longos prazos. No entanto, os investidores geralmente sdo relutantes a comprometer recursos
por longos periodos. Os mercados de capitais tornam estes investimentos liquidos, portanto,
menos arriscados e mais atraentes aos investidores (Carvalho 2000).

Para que os mercados de capitais possam exercer com plenitude suas fungdes, o ambiente
legal no qual esta inserido assume grande importancia, conforme o texto procurou mostrar
através de modelos tedricos e evidéncias observadas em experiéncias historicas.

H& porém, o outro lado da moeda, qual seja os beneficios obtidos pelas empresas ao
aderirem a um arranjo de maior disponibilizacdo de informacdes e de maior protecdo legal.
Embora tal migragdo tenha seus custos, como a perda de confidencialidade e
consequentemente reducdo do espaco para evasdo fiscal, € possivel que no longo prazo, o fato
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de se adotar melhoras praticas de governanca traga um ganho de competitividade,
principalmente para empresas com maior dependéncia de fontes externas de capital para
financiar investimento e expansao.

Pelo fato de no Brasil encontrarem-se grandes dificuldades politicas para implantacdo de
regras que protejam 0s acionistas menores a alternativa encontrada foi adeséo voluntaria ao
Novo Mercado, porém, tal situacdo ndo traz todos os beneficios esperados para o pais como
um todo, devido ao baixo numero de empresas que ja aderiram. A esperanga € que conforme
sejam observados os efeitos positivos sobre os papéis das empresas apés a adesdo, mais
empresas adotem melhores préaticas de governanca ou que a maior competitividade alcancada
por uma empresa apds adesdo, decorrente de maior capacidade de levantamento de fundos,
simplesmente empurre suas rivais para 0 Novo Mercado.
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